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The Effects of Terrorist Attacks on Financial Markets

Abstract

In this study, we examined the volatility effect of terrorist incidents on Istanbul Gold
Exchange, ISE100 and on the index yields of the sub-sectors in Turkey. Since negative and positive
events have different effects on volatility, EGARCH and GJR-GARCH models used. Because of the
study, it has seen that the terrorist attacks which occured in Turkey do not have statistically significant
effects on the volatility of Istanbul Gold Exchange, ISE100 and of the sub-sectors. In addition, it has
found that gold, service and technology indices have affected by only positive events; however, both
negative and positive ones affect industrial and financial indices.
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Terrorist Attack.
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Bu ¢alismada, Tiirkiye’de meydana gelen terdr olaylarmin Istanbul Altin Borsasi, BIST100 ve
alt sektor endeks getirileri iizerindeki oynaklik etkisi incelenmistir. Caligmada, negatif ve pozitif
olaylarin oynaklik tizerindeki etkilerinin farkli olmasi nedeniyle EGARCH ve GJR-GARCH modelleri
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, Tiirkiye’de yasanan terdr olaylarinin BIST 100, alt sektor ve
Istanbul Altin Borsasi endeks oynaklig1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig
goriilmiistiir. Ayrica altin, hizmet ve teknoloji sektdr endekslerinin sadece pozitif yonlii; sinai ve mali
sektor endekslerinin ise hem negatif hem de pozitif yonli haberlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler : Oynaklik Modelleri, Hisse Senedi Piyasasi, Altin Piyasasi, Finansal
Piyasalar, Teror Olaylart.
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1. Giris

Terorizm, korku, tehdit ve yildirma yoluyla politik, ekonomik, dinsel ya da sosyal
amag elde etmek amaciyla devlet diginda bir aktor tarafindan gerceklestirilen siddet veya
illegal giiciin tehdit/fiili kullanim1 olarak tanimlanmaktadir (Procasky & Ujah, 2016: 254).
Benzer sekilde, iktisat literatiiriine gore, terdrist saldirilar zaman igerisinde sikca
gergeklesmeyen ve ekonomideki oynakligi arttiran olaylar olarak ele alinmaktadir. Ancak
bu durumun iilkeler agisindan degistigi goriilmektedir. Ornegin Israil ve Amerika gibi
zengin iilkeler daha sik hedef haline gelmektedirler. Ekonomisi gii¢lii olan iilkeler terdrist
saldirilarin hedefinde yer alirken zayif ekonomileri olan iilkeler terdrist saldirilardan daha
fazla zarar gormektedir (Llussa & Tavares, 2011: 52). Terdr can kaybi ve bedensel
yaralanmalar disinda ekonomik maliyetlere sahiptir. Kolias vd. (2011: 532)’e gore,

“terorist saldirilarin Ortaya ¢ikardigi maliyetler, terdre karsi giivenlik saglamak
amacryla gerekli olan ¢ok biiyiik miktardaki kaynaklar, terérist saldirilarin neden
oldugu sermaye birikimi ve mal kaybi olarak ifade edilebilir. Ayni zamanda terér
eylemlerinin ekonomik gostergeleri, sektorleri, biiyiime ve yaturum faaliyetlerini
olumsuz yénde etkileyen ¢ok sayida ekonomik sonuglart vardir.”

Terorist saldirilar, askeri istilalar ve diger ongoriilemeyen yikict olaylar hisse
senetleri ve tahviller {izerinde de 6nemli sonuglara sahip olabilmektedir. Bilindigi tizere
hisse senedi fiyatlar1 yatirimcilarin beklentilerini ve gelecekle ilgili endiselerini
yansitmaktadir. Dolayistyla, hisse senedi fiyatindaki hareketler ekonominin genelinde bir
tsunami etkisi yaratabilmektedir (Chen & Siems: 2004, 349). Bu baglamda ter6r, bir tilkenin
belirsizlik diizeyinin artmasina ve terérle miicadelede savunma harcamalarini artirmasina,
sermaye birikimini azaltmasina, sektorlerin ve finansal piyasalarin olumsuz etkilenmesine
neden olmaktadir (Abadie & Gardeazabal, 2008: 2). Bu nedenle terdr olaylarinin etkilerinin
arastirtlmasi oldukga 6nemlidir.

Terorizmin finansal piyasalar ve ekonomi iizerindeki etkileri literatiirde ¢ok fazla ele
alman bir konu olmamakla birlikte bu durum 11 Eyliil saldirilarindan sonra degismistir.
Ciinki 11 Eyliil 2001 yilinda New York’ta ikiz kulelere gergeklestirilen terdrist saldirilar,
2004 yilinda Madrid ve 2005 yilinda Londra’da meydana gelen saldirilar ile terér riskinin
piyasalar ve ekonomi tizerindeki etkilerini arastiran calismalarin agirhik kazandigi
gozlenmektedir. Bir diger ifadeyle bu olaylar, terdr riskinin yatirimcilar ve finansal
kurumlarin karsilagabilecegi yeni bir risk olarak ele alinmasina neden olmustur (Chesney
vd., 2011: 253).

Teror olaylarinin ekonomik etkileri géz ardi edilemez niteliktedir. Benzer sekilde
finansal piyasalara olan etkisi de dikkate alinabilecek boyuttadir. Bu baglamda, calismada
02 Ocak 2009-31 Aralik 2014 déneminde Tiirkiye’de meydana gelen terdr olaylarinin altin,
hisse senedi piyasalari ile alt sektor endeks getirilerinin oynaklig1 iizerindeki etkileri
arastirtlmak istenmistir.
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2. Literatiir

Teror olaylarinin ekonomiye ve turizm sektdriine etkilerini inceleyen bircok
calismanin var oldugu sdylenebilir. Bu dogrultuda, terér olaylarnin turizm sektoriine
etkilerini inceleyen calismalarin bir kismi Tablo 1’de; makroekonomik etkilerini inceleyen
caligmalarin bir kismi ise Tablo 2’de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo: 1
Teroriin Turizm Sektoriine Etkisini Inceleyen Calismalarin Ozeti
Dénem-Ulke- -
Yazar Véntem Degiskenler Sonug
Reel doviz kuru, terdr olaylari| | Yabanct iilke kisi basma gelir
Emsen ve 1984-2001, sayisi, yabanci ilke gelirlerini| | diizeyindeki artiglar Tiirkiye’nin turizm
- Tiirkiye, En temsilen OECD iilkelerinde kisi| | gelirlerini  pozitif = yonde;  terér
Deger . . . R . . S
(2004) Kiigiik Kareler bagina d_usen gf:l}r, Tur_kl_ye nin olaylgrlndakl artisin _turl_zr_n gelirlerini
Yontemi yillik turizm geliri, tiiketici fiyat| |negatif yonde etkiledigi sonucuna
endeksi ulagilmstir.
Feridun 19867 2006, Terorist saldiri sayisi, lilkeye giren | | Turizm ve terérizm arasinda uzun
Tiirkiye, ARDL . . . DS
(2011) . turist sayisi donemli negatif bir iligki vardir.
Sinir Testi
Giivenek ve 1993-2008,
- Tirkiye, Terorist saldirt sayisy, iilkeye giren | | Terorist saldirilarinin iilkeye giren turist
Alptekin N . L . -
Miidahale turist sayisi sayisi lizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
(2015) b
Analizi
1980-2011, Terdrist saldirilarin sayisi, ilkeye | | Terorist saldirilar ve iilkeye gelen turist
Parida Hindistan, giren turist sayisi, kisi bagina diisen | | sayis1  arasinda negatif, ekonomik
vd.(2015) ARDL Siur gelir, sabit telefon abone sayisi, | | kalkinma ve turist sayisi arasinda ise
Testi turizmden elde edilen gelir pozitif bir iligki vardir.
Ahmet ve 1989-2011, Terorist saldirilar turizmi negatif yonde
Anwar Pakistan, Terorist saldirt sayisi, tilkeye giren | | etkilerken, sosyal sabit sermaye turizm
Dogrusal turist sayisi, sosyal sabit sermaye endiistrisini olumlu olarak
(2016) ! .
regresyon etkilemektedir.
1980-2006, Terdrist saldirilar ile okullasma orani
Feridun Tiirkiye, ARDL | Terdrist saldir1 sayisi, okullasma| |arasinda uzun donemli bir iliski
(2016) Sinir Testi, | orani, yoksullagma orani mevcutken, yoksullasma ile terdrist
VECM saldirilar arasinda bir iliski yoktur.
2009-2014, Cozim siireci Glineydogu Anadolu
Sercek ve . - . . . .
Tiirkiye, Trend . . Bolgesi’'ne olan turizm talebini yerli
Sercek B Yerli ve yabanci turist sayisi . . - -,
(2016) Analizi ile talep turist sayist dikkate alindiginda pozitif
tahmini yonde etkiledigi sonucuna ulagilmisgtir.
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Tablo: 2
Teroriin Makroekonomik Etkilerini inceleyen Cahsmalari Ozeti
Yazar Donem-Ulke-Y 6ntem Degiskenler Sonug
Kisi basina diisen GSYIH, Calismada Israil’de ter6riin oldugu

durum  ile  olmadigt  durum

Ozel nihai tikketim karsilastinlmis ve 1994’ten sonra

harcamalari, yatirimlar,

Persitz 1980-2003 donemi; Israil; Kkamu harcamalars. ihracat Filistin’in siddet eylemlerinin
(2007), VAR analizi . . L 7 | olmamast durumunda tilkenin
ithalat, niifus yogunlugu, . . - - L
sektdrlere gore GSYIH 2003:03  donemindeki  kisi  basi
< . GSYIH oranin %8.6 daha fazla
orani degiskenleri L
olabilecegi sonucuna ulasilmstir.
Ekonomik biiyiime, enflasyon ve
Caruso ve|1994- 2007 donemi,12 Bati | Kisi bagina diigen gelir, igsizlik ile teror saldirilar1 arasinda
Schneider | Avrupa iilkesi; Panel veri | igsizlik, geng issizlik ve negatif ancak gen¢ issizlik ile terdr
(2011), analizi enflasyon saldirilar1 arasinda pozitif bir iligki

vardir..

Kisi bagma diisen GSYIH,
tiketim  diizeyi, ticari
aciklik, yatiim, politik
istikrarsizlik, reel GSYIH

Analiz sonucunda tilkelerin terorizmi

Freytag vd. | 1971-2007 donemi i¢in 110 azaltmalari i¢in ekonomik biiyiime ve

(2011), iilke; Panel veri analizi . kalkinma diizeylerinin yiiksek olmasi
icinde kamunun o T
bityikligi, nifus, din gerektigi tespit edilmistir.
degiskenleri
Enflasyon, ekonomik biiyiime ve
1971-2010  doénemi  igin terérizm arasinda uzun donemli bir
Shahbaz Pakistan; ARDL smir ile | Teror, ekonomik biiyiime | iliski mevcuttur. Enflasyon ve terorist
(2013), VECM Granger nedensellik | ve enflasyon saldirilar arasinda pozitif bir iligki
testleri vardir ve en bilyiik etkiyi ekonomik

biiylime saglamaktadir.

Teror endeksi, ihracat,

Altay vd.|1996-2010  donemi igin | halat ckonomik biiyime,

. . | dogrudan yabanc1 Terér makroekonomik degiskenler
(2013), Z‘:;Ell}slfén 'I\Ffléllrslgl v:r? aniﬁlzlidl yatirimlar, turizm, kisi tizerinde negatif etkilidir.
! bagsina diisen gelir ve
igsizlik

2002-2011  donemini 45
gelismis, 77°si  gelismekte
olan ve 30’u azgelismis | Global terér endeksi, | Teroriin, dogrudan ve dolayh

élz)lfsc)l vd. tilkeler i¢in Panel iki asamali | enflasyon orant ve | yatinnmlar1 negatif etkilemektedir ve,
' en kiigiik kareler yontemi, Pao | Amerikan dolari bazinda | degiskenler arasinda uzun dénemli ve
ve Kadroni esbiitiinlesme | GSYTH degiskenleri tek yonli bir iligki mevcuttur.
testin ve Granger nedensellik
analizi

Biiytime orani, sabit

Kurt ve | 1989-2002 donemi i¢in diisiik | sermaye olusumu,
Karagol ve yiiksek gelire sahip tilkeler | savunma harcamalari,
(2015), i¢in panel veri analizi terdr olaylarinin sayist ile
niifus artig orani

Analiz sonucunda savunma
harcamalarinin ve terdriin ekonomik
istikrarsizligr  arttirdigi  sonucuna
ulasilmistir.

Tablo 1’den ve Tablo 2’den goriildiigu iizere, teror olaylari ekonomiyi ve turizm
sektoriinii negatif yonde etkilemektedir. Literatiirde terdr olaylarinin finansal piyasalar
iizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarin da var oldugu sdylenebilmektedir. Literatiir
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incelemesinin yapildigi bu kisimda, terdr olaylarinin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini
inceleyen ¢aligmalara deginilmistir.

Chen ve Siems (2004) calismalarinda terdriin kiiresel sermaye piyasalari iizerindeki
etkisini olay c¢alismast yontemi ile incelemiglerdir. Calismada, terdriin ABD sermaye
piyasalar1 iizerindeki etkisini gérmek amaciyla 1915 yilindan itibaren 11 Eylil 2001
saldirisin1 da igerecek sekilde meydana gelen 14 terér olayinin Dow Jones Endiistriyel
Ortalama Endeksi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Gergeklesen 14 terér olayindan
12’sinin getirileri negatif olarak etkiledigi, bununla birlikte 19 Nisan 1995 yilinda Alfred P.
Murrah Federal Binasinin ve 7 Agustos 1998 yilinda Kenya’daki ABD elgilik binalarinin
bombalanmas: olaylarinin ise getiriler tizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Daha
sonra 11 Eyliil saldirilarinin ve Irak’in Kuveyt’e saldirisinin kiiresel sermaye piyasalari
iizerindeki etkisini incelemislerdir. 11 Eyliil saldirisinin etkisini gérmek amaciyla Diinya
genelindeki 33 sermaye piyasasi ele alinmig ve 11 Eyliil saldirisinin bu piyasalari negatif
etkiledigi goriilmiistiir. Irak’mn Kuveyt’e saldirisinin etkisini gérmek amaciyla ise 18
sermaye piyasasi dikkate alinmis ve bunlardan 17’si lizerinde 11 Eyliil saldirisinin negatif
etkisi oldugu saptanmistir. En yiiksek negatif getirilerin Asya ve Avrupa’da gerceklestigi,
ABD piyasasindaki diistisiin ise diger sermaye piyasalar1 kadar ¢ok olmadig1 goriilmiistiir.

Arin vd. (2008), ¢alismalarinda 2002-2006 dénemi icin Endonezya, Israil, ispanya,
Tayland, Tiirkiye ve Ingiltere iilkelerinde terdr olaylarinin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Yurti¢i faiz orani (90 giinliik hazine bonosu) ve kiiresel hisse senedi
piyasast endeks degerleri degisken olarak kullanilmistir. Terér endeksi insan kayiplari,
yaralt insan sayist ve terdrist saldirt sayilarinin toplamindan olusan giinliik olaylarin dogal
logaritmast alinarak tanimlanmistir. Cok degiskenli GARCH ydnteminin uygulandigi
¢alismada tilkelere ait terdr olaylarinin sayist ve borsa endeksleri kullanilmistir. Calismanin
sonucunda terdriin hisse senedi piyasalari ve oynaklig1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu ve bu etkilerin biiyiikliigiiniin gelismekte olan piyasalarda daha biiyiik oldugu tespit
edilmigtir.

Mutan ve Topgu (2009), caligmalarinda 1990-2009 donemi i¢in gerek Tiirkiye
gerekse diinyada meydana gelen ekonomik, politik, cevresel, askeri ve terdr olaylarimin Tiirk
hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu amagla BIST 100 endeks getiri
verileri kullanilmis ve Brown ile Warner (1985)’in olay ¢alismasi yonteminden
yararlanilmigtir. Calisma sonucunda beklenmedik olaylarin borsayr olumsuz yonde
etkiledigi gézlenmistir.

Christofis vd. (2010), 1997-2009 dénemi igin Tiirkiye’de terdr olaylarinin BIST 100
endeksi tizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemiyle ele almistir. Terér saldirilarmin
meydana geldigi giinlerin kukla degisken olarak ele alindig1 bu ¢alismada, terdr saldirilarinin
borsa iizerindeki negatif etkilerinin yiiksek oldugu ve ayrica bilyiime ile artan giliven
nedeniyle kisa siirdiigii sonuglaria ulagilmistir.

Drakos (2010), 1994-2004 donemi i¢in 22 lilkede terorist saldirilarin iilke borsa
endeksleri lizerindeki etkilerini Brezilya, Kolombiya, Misir, Fransa, Almanya, Yunanistan,
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Hindistan, Endonezya, Israil, Liibnan, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya, Ispanya,
Sri Lanka, Tayland, Tiirkiye, 1ngiltere, Amerika ve Venezuela iilkeleri i¢in incelemis ve
calismada bu iilkelere ait borsa giinlik kapanis verilerini kullanmistir. Calismada
havuzlanmis panel ARCH modellerinden yararlanilmis ve analizler sonucunda terorist
faaliyetlerin hisse senedi getirilerinin azalmasina neden oldugu belirlenmistir.

Chesney vd. (2011), caligmalarinda 1994-2005 donemi ic¢in Pakistan’da terdr
olaylarinin hisse senedi, tahvil, altin ve emtia piyasalar1 iizerindeki etkilerini ele almiglardir.
Calismada olay caligmasi, parametrik olmayan istatistik ve GARCH-EVT yontemleri
uygulanmigtir. Sonug olarak ter6r olaylarinin altin piyasasi tizerindeki etkisinin daha uzun
stirdiigti gozlenmistir.

Kollias vd. (2011), 2003-2005 donemi i¢in ¢alismalarinda 2004 Madrid ve 2005
Londra saldirilarinin Ispanya ve Ingiltere Borsalari iizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Calismada Ispanya’da ii¢ biiyiik borsanin ve Ingiltere Borsasi’min giinliik kapanis verileri
kullanilmus, olay ¢aligsmasi ile GARCH modellerinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda
Ispanya piyasasmnin terdrist saldirilardan negatif olarak etkilendigi goriilmiistiir. Ayrica,
Ingiltere hisse senedi piyasasmin tepkisinin Ispanya piyasasma gore ¢cok daha hizli oldugu
gozlenmistir. Bununla birlikte terdriin hisse senedi getirileri ve oynakligi tizerindeki
etkisinin uzun siire devam etmedigi tespit edilmistir.

Bilal vd. (2012), 2005-2010 doénemi i¢in Pakistan’da terér olaylarinin etkisini
GARCH, GARCH-EVT ve esbiitiinlesme yontemleriyle incelemislerdir. Caligmada faiz
orani, enflasyon orani, terdr ve Karachi Borsasi (KSE) endeksleri kullanmilmistir. Analiz
sonucunda terdr olaylar1 ile faiz oraninin borsa endeksi iizerinde etkili oldugu ancak
enflasyon oraninin borsa endeksi {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi belirlenmistir.

Aurangzeb ve Dilawer (2012), 2004-2010 donemi igin Pakistan’da terér olaylari ile
borsa endeks degeri arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda regresyon ve Granger
nedensellik analizlerinden yararlanmiglardir. Caligmada Karachi 30 endeksinde yer alan 30
sirketin borsa getirileri ile suikast, bombalama, rehin alma ve altyap1 saldirilar1 degiskenleri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, borsa getirilerinin terdr olaylarindan negatif yonde
etkilendigi gézlenmistir.

Graham ve Ramiah (2012), ¢alismalarinda 1999-2007 dénemi i¢in New York Diinya
Ticaret Merkezi, Bali, Madrid, Londra ve Mumbai’de meydana gelen terdr olaylarimin
Japonya endiistrisi iizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemiyle incelemislerdir. Giinliik
borsa endeksleri, Japonya’daki 3 aylik hazine bonosu ve ABD ile Avrupa igin 10 yillik tahvil
getirisi degiskenleri kullanilmistir. Caligmada, 11 Eyliil olaylarinin Japon piyasalari
iizerinde etkili oldugu saptanmustir. Endiistrilerin ¢ogunlugunun terdr olayindan sonraki ilk
islem giinlinde asag1 yonlii oldugu ve endiistrilerin yarisinin olaydan sonraki 5 giin negatif
olarak etkilendigi belirlenmistir. Caligmada New York’ta ikiz kulelere yapilan saldirilarin
hem kisa hem de uzun dénemde sektorlerin sistematik riskinin arttig1 gézlenmistir. Bununla
birlikte, Japonya’daki sektorlerin Mumbai’deki ve Londra’daki saldirilara duyarsiz oldugu
gOrilmiistiir.
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Essaddam ve Karagianis (2014), 1995-2010 donemini dikkate aldiklari
calismalarinda Amerika’da teroriin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini ortaya koymaya
calismislardir. Calismada sadece firmalar1 hedef alan dinsel, politik, ekonomik, ¢evresel ve
bilinmeyen olarak nitelendirilen teroér olaylar1 dikkate alinmis ve olay calismasi
yonteminden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda, terdriin borsa getirilerinin oynakligini
aciklamada 6nemli bir faktor oldugu tespit edilmistir. Ayrica terdrist saldirilarin firmalarin
getiri oynakliklar1 iizerindeki etkilerinin, olayin gerceklestigi iilkenin &zelliklerine gore
farklilastig1 gézlenmistir. Daha demokratik veya zengin tilkelerde faaliyet gosteren firmalara
yapilan saldirilarin daha yiiksek oynakliga neden oldugu ve gelismekte olan iilkelerde
terorist saldirilarin belirsizligi arttirmadigi belirlenmistir.

Agirman vd. (2014), calismalarinda 2003-2011 donemi igin 35 iilkede terdriin borsa
endeksi tizerindeki etkisini Pedroni ve Kao egbiitiinlesme yontemiyle incelemislerdir.
Calismada degigsken olarak kiiresel terdrizm ile yillik ortalama borsa endeksleri
kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda, terdr olaylarinin hisse senedi piyasalari {izerinde kisa
donemdeki negatif etkisinin uzun donemde piyasa mekanizmasiyla diizeltildigi tespit
edilmigtir.

Calismanin bu kisminda finansal piyasalar ile ilgili literatiir 6zetlenmek istenmistir
ve ilgili literatiir 6zeti Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo: 3
Teroriin Finansal Piyasalar Uzerine Etkilerini Inceleyen Calismalarin Ozeti
Yazar Dénem-Ulke-Y éntem Degiskenler Sonug
Ter6r olaylar1 hisse senedi piyasalarini
Chen and 1915-2001; ABD, Asya ve|Dow Jones Ortalama | negatif olarak etkilemektedir. En
Siems Ayrupa’daki 33 hisse senedi | Endeksi, _kﬁresel yiksek negatif getiriler_in_ Asya ve
(2004) piyasasi sermaye  piyasalari, | Avrupa’da gergeklestigi, ABD
Olay caligmast terdr olaylari piyasasinin diger sermaye piyasalari
kadar sert diismedigi goriilmiistiir.
2002-2006; Endonezya, Israil,
Arin vd. Ispanya, Tayland, Tiirkiye ve | Terdr olaylari sayisi, | Terdr olaylar: hisse senedi piyasalarim
(2008) Ingiltere; borsa endeksi olumsuz etkilemektedir.
Cok degiskenli GARCH
Tiirkiye’de ve
diinyada meydana
Mutan ve 1990-2009; Tiirkiye: gelgq ekonomik, Bekl_eqrqedik olaylar  BIST "100
Topgu Olay cahsmast pohtlk, gevresel, getirisini olumsuz yonde
(2009) ¥y ali askeri  ve terdr | etkilemektedir.
olaylari, BIST 100
endeks getirileri
Terorist saldirilar hisse senetlerini
Christofis 1997-2009; Tiirkiye; Olay BIST 100 negatif etkilemektedir, ancak yiiksek
vd. (2010) | calismasi Ter6r giinleri bliyime ve artan giiven sayesinde bu
etki kisa siirmektedir.
1994-2004; Brezilya,
Drakos Kolombiya,  Misir, Fr_ansa, Borsa giinliik kapanis Terérist  faaliyetler hisse  senedi
(2010) Almanya, Yunanistan, verileri getirileri  lizerinde negatif etkiye
Hindistan, Endonezya, Israil, sahiptir.
Liibnan, Meksika, Pakistan,
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Peru, Filipinler, Rusya, Ispanya,
Sri Lanka, Tayland, Tirkiye,

Ingiltere, Amerika ve
Venezuela;
Havuzlanmig Panel ARCH

Chesney vd.
(2011)

1994-2005Pakistan;

Olay ¢alismasi, Parametrik
olmayan istatistik, GARCH-
EVT

Teror olaylari sayisi,
hisse senedi, tahvil
altin, emtia piyasasi

Terorist saldirilar finansal piyasalari
negatif olarak etkilemektedir, riskten
korunmak igin portfoy gesitlendirmesi
yapilmalidir.

2004 Madrid ve 2005

Ispanya piyasasinin terorist
saldirilardan negatif olarak etkilendigi
goriilmistiir. Ingiltere hisse senedi

Kollias 2003-2005; Ispanya ve Ingiltere; | Londra saldirilari, | piyasasinin tepkisinin ispanya
vd.(2011) Olay ¢alismasi, GARCH hisse senedi piyasasi | piyasasina gore ¢ok daha hizli oldugu
' modelleri giinliik kapanig | gézlenmistir. Teroriin  hisse senedi
serileri getirileri ve oynakhigi {izerindeki
etkisinin uzun siire devam etmedigi
tespit edilmistir.
Bilal vd 2005-2010; Pakistan; Faiz orani, enflasyon | Teror olaylar1 ve faiz oran1 KSE100
(2012) ' GARCH, GARCH-EVT ve orani, KSE 100, teror | negatif etkilemektedir. Enflasyon orani
esbiitiinlesme olaylari anlamli bir etkiye sahip degildir.
gudrag]ﬁezla?er ZRZ(;‘:;%}?;azgll(ilzsitagranger KSE 30 endeksi, terér | Borsa  getirileri terér olaylarindan
(2012) nedensellik olaylari negatif etkilenmektedir.
Giinliik borsa New York’da ikiz kulelere yapilan
endeksleri saldirlarin hem kisa hem de uzun
Graham ve |1999-2007; Japonya; Olay Japon a’d'aki 3 avhik donemde sektorlerin sistematik riskinin
Ramiah ¢alismasi pony Y arttigi gosterilmistir. Bununla birlikte,
hazine bonosu ve . . .
(2012) ABD i . . |Japonya’daki sektorlerin Mumbai ve
ile Avrupa igin 11
. Londra’daki saldinlara  duyarsiz
10 yillik tahvil -
oldugunu bulmuslardir.

Essaddam . . Amerika’da . . .
ve 1995-2010; Amerika - Terér borsa getirilerinin oynakligini
- faaliyetlerde bulunan N o o T

Karagianis | Olay ¢alismasi firmalara it getiriler agtklamada 6nemli bir faktordiir.
(2014) 9
Borsa endeksi ile teror olaylari arasinda
- . uzun doénemli iliski ve ¢ift yonli
Agirman vd. | 2003-2011; 35 tilke; Panel e[jr}ngireri ait EZ;Z? nedensellik vardir.
(2014) Pedroni, Kao esbiitiinlesme, olaylari ? Terorist saldirilarin kisa donemde borsa

tizerindeki negatif etkisi uzun dénemde
ortadan kalkmaktadir.

Literatiir incelendiginde terdrist faaliyetlerin finansal piyasalar tizerine etkilerinin
kisa déonemde olumsuz bir etki yarattigi (Aurangzeb & Dilawer, 2012: 73), benzer sekilde
altin piyasasinin terdrist olaylara karsi tepkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Emtia
piyasas: acisindan ele alindiginda ise, terdr olaylarinin altin piyasast ilizerindeki negatif
etkisinin daha uzun siirdiigii goriilmektedir (Chesney vd., 2011: 254). Dolayisiyla
literatiirden hareketle, terdrizmin finansal piyasalar lizerinde genellikle negatif bir etkisinin
oldugu soylenebilmektedir. Tiirkiye i¢in terdr olaylarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki
etkisinin arastirildig1 ¢alismalar incelendiginde de bu durum gegerli olmakla beraber bu
etkinin gegici oldugu sdylenebilmektedir. Bununla birlikte literatiirde, terdr olaylarimin
finansal piyasalar iizerindeki etkisini alt sektdrler bazinda inceleyen herhangi bir ¢alismaya
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rastlanilmamgtir. Caligmanin alt sektdrler bazinda terdér olaylarmin finansal piyasalari
incelemesi yonilyle 6zgiin bir nitelik tasidigi ve bu agidan literatiire katki yapacagi
diisiiniilmektedir.

3. Veri Seti

Bu ¢aligmanin amac1 Tiirkiye’de meydana gelen terdr olaylarmin altin ve hisse senedi
piyasasi ile alt sektor getirileri ve oynaklig1 lizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu nedenle,
02 Ocak 2009-31 Aralik 2014 dénemi igin giinliik kapanis fiyatlarina gore altin piyasasi
endeksi ile BIST 100 endeksi ve hizmet, mali, sinai ve teknoloji alt sektor kapanis endeks
degerleri kullanilmigtir. Calismada kullanilan finansal degiskenler TCMB elektronik veri
dagitim sistemin (EVDS)’den, ter6r olaylart ise Global Terrorism veri tabanindan elde
edilmigtir.

Calismada ilk olarak kullanilacak degiskenlere iligkin getiri serileri elde edilmek
istenmektedir. Bu amagla giinlik getiri serileri her bir degisken i¢in asagidaki gibi
olusturulmustur:

Ry = ln(Pt/Pt—l) 1)

Burada R;, her bir seri i¢in t zamanindaki getiriyi ve Py, t zamanindaki endekslerin
kapanig degerlerini gostermektedir. Calismada degiskenlere ait bilgiler Tablo 4’te
gosterilmistir ve getiri serileri degiskenlerin 6niine “R” harfi eklenerek ifade edilmistir.

Tablo: 4

Caliymada Kullanilan Degiskenler
Degiskenin Adi Aciklamasi Degiskenin Adi Aciklamasi
Gold Altin piyasasi kapanis endeksi Industrial Sinai alt sektor kapanig endeksi
Bist Borsa Istanbul 100 kapams endeksi | Service Hizmet alt sektor kapanig endeksi
Financial Finansal alt sektor kapanis endeksi | Technology Teknoloji alt sektor kapanis endeksi
Rgold In(Gold,/Gold ;) Rindustrial In (Industrial, /Industrial 1.;)
Rbist In (Bisty/ Bist +.1) Rservice In (Service,/Service.;)
Rfinancial In (Financial /Financial 1) Rtechnology In(Techonolgy; /Technology:.1)

Sekil 1°de Gold, Bist, Financial, Industrial, Service ve Technology degiskenleri igin
02 Ocak 2009-31 Aralik 2014 déneminde izledikleri seyire iligkin zaman yolu grafikleri yer
almaktadir.
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Sekil: 1
Altin Piyasas1 Endeksi, BIST 100 ve Diger Alt Sektor Endekslerine iliskin Zaman
Yolu Grafikleri

14000G- .
4
gold bist i
service = ------- financial :
-------- industrial - technology

120000~

10000

30000
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Kaynak: Yazarlar tarafindan Oxmetrics programi kullanilarak olusturulmustur.

4. Metodoloji

Finansal zaman serilerinin varyansi zaman iginde degiskenlik géstermektedir. Bu
nedenle finansal zaman serilerinin modellenmesinde kosullu varyans modelleri
kullanilmaktadir. Oynaklik modellenmesi ile ilgili sistematik bir ¢cergeve saglayan ilk model
Engle (1982) ’in ARCH modelidir. ARCH regresyon modeli, Y;’nin ortalamasimin X,f3
oldugu varsayilarak elde edilebilir. Burada X, § bilinmeyen parametre vektori ile y¥;_4
bilgi setine dahil olan dissal degiskenler ile gecikmeli igsel degiskenin dogrusal
kombinasyonudur. e, hata terimini, h? kosullu varyansi, h, kosullu standart sapmay1 ifade
etmektedir. (Engle, 1982: 986-989).

hi = ag + X}, aiel; 2
Burada Y./Yi_1 ~N(X¢B, he), he = f(er—1,€t—2, s €—p, @) € =Y, — X pdir.

ay>0vea;=0,i=1,..,p— 1 ve aym zamanda @, > 0 . Bu sartlar kosullu varyansin
her zaman pozitif olmasini saglamaktadir (Kirchgassner, Wolters, 2007: 245-246).

20



Korkmaz, O. & D. Erer & E. Erer (2017), “Terdr Olaylarimnin Finansal
Piyasalar Uzerine Etkisi”, Sosyoekonomi, Vol. 25(31), 11-30.

Bir diger kosullu degisen varyans modeli ise GARCH modelidir. GARCH modeli
Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilmigtir. s, t zamanindaki bilgi setini gostermektedir.
GARCH(p,q) siireci asagidaki gibi ifade edilmektedir:

hi=ao+ Xl aiel; + X0 Bihi; = ag + A(L)ef + B(L)h? (3)

Burada, e;/y,_;~N(0,h)), p=0,q>0 , ay>0,0;20,i=1,..,q 5=
0i=1,2,...,p’dir. p = 0 i¢in, siire¢ ARCH(q) siirecine indirgenir, ve p = q = 0 i¢in e, beyaz
giiriiltiiliidiir (Bollerslev, 1986: 308-309). GARCH(p,q) siirecinin varyansinin var olmasi
icin a(1) + B(1) = X7, a; + X7_, B; < 1 olmas gerekmektedir (Kirchgassner, Wolters,
2007: 252 — 254).

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Kosullu varyans h?
pozitif olmak zorundadir. ARCH modeli, bunu h?’yi pozitif rassal degiskenlerin dogrusal
bir kombinasyonu seklinde ifade ederek saglamaktadir. h? nin pozitif olmasini saglamak
icin diger bir yontem, gecikmeli z, ve zamamn bir fonksiyonu olarak In(h2)’yi
dogrusallagtirmaktir.

In(h}) = ar + X1 Bk 9(ze—k) ,P1 =1 4)

Burada z; standartlagtirilmig artiktir. EGARCH modeli borsa getirileri ve oynaklik
degisimleri arasindaki asimetrik iligkiyi ortaya koymaktadir. Bunu saglamak i¢in, g(z;)’ nin
degeri z,’nin isaretinin ve biiylikliigiiniin bir fonksiyonu olmasi gerekmektedir. g(z,), sarth
varyans siirecinin {h?} hisse senedi fiyatlarindaki artis ve azalislara asimetrik tepki
verilmesine izin vermektedir (Nelson, 1991: 350-351). EGARCH(p,q) modeli asagidaki gibi
ifade edilmektedir:

Inh? = ag(1— By) +y1 ==+, < = > + Bylnh?_, (5)
Ry Ry hi_y

Inh = wy + X0_; a; g(ze—) + 27—, v; In(h?_;) (6)

9(z) = 0z, +y[lze| — Elzl] (M

7 =—% (®)

ht

GJR — GARCH modeli Glosten vd. (1993) tarafindan ortaya ¢ikarilmstir. Pozitif ve
negatif beklenmeyen getiriler sartli varyans iizerinde farkli etkilere sahiptir. Ayni zamanda,
borsa getirilerinin sartl ortalama ve sartli varyansi arasinda negatif bir iliski vardir (Glosten
vd. 1993: 1799).
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hi=w+X] el + Y vet dei + 2?:1 Bih?_; 9)

Yukaridaki varyans denkleminde yer alan kukla degisken (d,), e,_; < 0 degerini
aldiginda d, = 1, diger durumlarda ise d; = 0 degerini almaktadir. Bu nedenle asimetri
parametresi v, d; = 1 degerini aldiginda anlamli olmaktadir.

5. Bulgular

Calismada ilk olarak getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo: 5
Tanmmlayici Istatistikler
Rgold Rbist Rservice Rfinancial Rindustrial Rtechnology

Ortalama 0.0001 0.0006 0.0006 0.0006 0.0008 0.0012
Medyan 0.0004 0.0012 0.0009 0.0009 0.0014 0.0016
Maksimum 0.4345 0.0689 0.0620 0.0771 0.0645 0.0912
Minimum -0.4116 -0.1106 -0.0969 -0.1129 -0.1140 -0.1292
Std. Sapma 0.0194 0.0155 0.0128 0.0185 0.0128 0.0173
Carpiklik 1.0011 -0.4526 -0.5080 -0.2611 -1.1786 -0.4520
Basiklik 310.55 6.5204 7.2473 5.2865 12.28721 8.0831
Jarque-Bera 57664 805.46 1162.61 335.33 5596.524 1624.88
Olasilik Degeri 0.0000™"  0.0000™ 0.0000™" 0.0000™" 0.0000™" 0.0000™"
Gozlem 1564 1564 1564 1564 1564 1564

T

, -, ve " sirastyla, %1, %5 ve %10 énem seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 5’te Rgold, Rbist, Rservice, Rfinancial, Rindustrial ve Rtechnology
degiskenleri sirasiyla altin piyasasi endeksi, BIST 100 endeksi ile hizmet, mali, sinai ve
teknoloji alt sektor endeks getirilerini ifade etmektedir. Altin piyasasi endeks getirisinin
ortalama degeri 0.0001 ve medyan1 0.0004°tiir. Standart sapma degeri %1.94°tiir. Bu deger
ortalama getiri ile karsilastirildiginda oldukga yiiksektir ve getirilerin siklikla ortalamadan
saptigini  gostermektedir. Carpiklik degeri pozitiftir ve getiriler egrinin sag tarafinda
yogunlagmistir. Basiklik degeri 310.55 ile oldukga yiiksek bir degere sahiptir. Bu nedenle
degiskenler normal dagilim 6zelligi gostermeyip leptokurtic dagilima sahiptir.

BIST 100 endeks getirisinin ortalama degeri 0.0006 ve medyan1 0.0012dir. Standart
sapma degeri %1.5546°dir. Bu deger ortalama getiri ile karsilastirildiginda oldukga
yiiksektir ve getirilerin siklikla ortalamadan saptigini gostermektedir. Carpiklik degeri
negatiftir ve getiriler egrinin sol tarafinda yogunlasmistir. Basiklik degeri 6.5204’tiir ve bu
deger normal dagilimi ifade eden “3” kritik degerinden yiiksektir. Bu nedenle BIST 100
getiri serisi leptokurtic dagilim 6zelligine sahiptir. Hizmet, mali, sinai ve teknoloji alt sektor
getirilerine iliskin tanimlayict istatistikler incelendiginde, tiim getirilerin pozitif oldugu
goriilmektedir. Alt sektorlere iliskin getiri serilerinin tiimii negatif ¢arpiklik degerlerine ve
asir1 basiklik degerlerine sahiptir. Bu sonug, oynaklik kiimelemesi nedeniyle finansal getiri
serilerinin leptokurtic dagilima sahip olmasiyla agiklanabilir.
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Calismada analizin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in getiri serilerinin birim kok
icerip icermediginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu amagcla, getiri serilerinin duraganligi
sabit terimli ADF birim kdok testi aracilifiyla arastirilmigtir ve elde edilen birim kok testi
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo: 6
Sabit Terimli ADF Birim Kok Test Sonucu
Birim Kok Testi Kritik Degerler
ADF Test %1 %5 %10
Rgold -37.4988™ -3.4343 -2.8631 -2.5676
Rbist -40.4651™ -3.4343 -2.8631 -2.5676
Rservice -40.5299™ -3.4343 -2.8631 -2.5676
Rfinancial -40.4437 -3.4343 -2.8631 -2.5676
Rindustrial -38.9066™" -3.4343 -2.8631 -2.5676
Rtechnology -38.5521™ -3.4343 -2.8631 -2.5676

Kritik degerler MacKinnon kritik degerleridir. ™, ™, ve " sirasiyla, %1, %5 ve %10 énem seviyesinde istatistiksel
anlamlihig1 gostermektedir.

Tablo 6’dan hareketle, getiri serilerinin tiimiiniin %1 6nem seviyesinde birim kok
icermedigi ve serilerin duragan oldugu soylenebilmektedir.

Getiri serilerinin duraganliklarinin arastirilmasindan sonra, uygun ARMA(p,q)
modellerinin belirlenmesi gerekmektedir. En uygun se¢im, otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarinin birlikte degerlendirilmesine Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC)
bilgi kriterlerine baglidir. Bu kriterlere gére belirlenen ARMA(p,q) modellerine iliskin
bilgiler Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo: 7
ARMA Modelleri
Bagimli Degisken ARMA(p,q) Akaike Bilgi Kriteri Schwartz Bilgi Kriteri
MODEL1 Rgold ARMA(1,2) -5.209 -5.2171
MODEL 2  Rbist ARMA(4,2) -5.5236 -5.4995
MODEL 3  Rservice ARMA(3,3) -5.8893 -5.8618
MODEL 4  Rfinancial ARMA(2,2) -5.1829 -5.1657
MODEL5  Rindustrial ARMA(4,4) -5.9086 -5.8776
MODEL 6  Rtechnoogy ARMA(3,3) -5.3009 -5.2768

Tim getiri serilerine iligkin istatistiksel acidan en uygun ARMA modelleri
secildikten sonra, bu ARMA modellerine ait hata terimlerinde ARCH etkisinin olup
olmadigi ARCH-LM testi ile aragtirllmistir. Eger ARCH etkisi mevcutsa getiri serilerinin
oynakligt ARCH tipi modeller ile arastirildigindan dolayr modellerde ARCH etkisinin
varlig1 incelenmistir. Getiri serileri i¢in olusturulan ARMA(p,q) modelleri i¢in uygulanan
ARCH-LM test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo: 8

ARCH-LM Test Sonuclari
MODEL1 MODEL?2 MODEL3 MODEL4 MODEL5 MODELS6

Bagimli Degisken Rgold Rbist Rservice Rfinancial  Rindustrial  Rtechnology
1 Gecikme 2437810  24.2880™"  56.8463" 12.4962™  67.7258™" 205.4712™
2 Gecikme 259.7800™"  36.7391™"  58.9070™" 32.8638™"  68.5780™" 205.6186™"
4 Gecikme 261.3050™"  60.43617"  107.3493""  51.3514™"  100.9454™"  219.5628™"
8 Gecikme 260.6952""  69.6438™"  110.1492""  61.9227™" 112.1590™"  222.2583™"

T

, 7, ve " sirastyla, %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamlilif1 gdstermektedir.

Tablo 8’den goriildigii izere tiim getiri serileri i¢in 1, 2, 4 ve 8 gecikmede hesaplanan
test istatistiklerinin olasilik degeri %1 6nem seviyesinden kii¢iiktiir. Bu nedenle, tiim getiri
serileri i¢in hatalarda ARCH etkisinin var oldugu sdylenebilmektedir. Getiri serileri i¢in
olusturulan ARMA(p,q) modellerinde ARCH etkisinin varliginin bulunmasindan dolay1
modellemeye otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (ARCH ailesi modelleri) ile
devam edilmistir. Katsayilarin anlamliligi, Akaike, Schwartz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri dikkate alindiginda getiri serileri i¢in en uygun modeller belirlenmistir. Buna gore
getiri serileri igin olusturulan otoregresif kosullu degisen varyans modelleri Tablo 9’da
gosterilmistir.

Tirkiye’de meydana gelen terdr saldirilarmin altin piyasast ve borsa getirileri
iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla tahmin edilen ve Tablo 9’da gosterilen modeller
incelendiginde, terdr olaylarinin etkisini gosteren ¢, katsayisi tiim getiri serileri igin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gozlenmistir.

Altin piyasasi endeks getiri serisi i¢in tahmin edilen EGARCH(1,1) modeline gore,
y: katsayisi pozitiftir ve %1 onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla,
negatif haberler altin piyasasi oynaklig1 iizerinde pozitif haberlere gore daha etkilidir (y;, =
0.1944 > 0). Ayrica biyiikliik etkisini gosteren y, (0.9140) katsayisi da pozitiftir ve %1
Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Hizmet, sinai ve teknoloji alt sektorleri igin
tahmin edilen EGARCH modellerinde ise isaret etkisini gosteren y; katsayilari negatif
olarak bulunmustur. Bu nedenle, pozitif haberler negatif haberlere gore serilerin oynakligi
tizerinde daha fazla etkiye sahiptir. Biiyiikliik etkisini gosteren y, her ii¢ modelde de pozitif
olarak elde edilmistir. Dolayisiyla, gergeklesen durumlar beklenen durumlardan daha iyidir.
Bu durum insanlarin beklentilerinin gergeklesmedigini gostermektedir.

model sonucu incelendiginde, ARCH parametresi (a1) ve GARCH parametresi (B1) ile
asimetri etkisini gOsteren §; parametresi %5 Onem seviyesinde istatistiksel olarak
anlamlidir. §; > 0 oldugu i¢in modelde kaldirag etkisi vardir ve negatif haberler oynaklik
iizerinde pozitif haberlere gore daha etkilidir. Mali alt sektorii icin de benzer yorumlar
yapilabilir. Asimetri parametresi §; pozitif oldugu icin kaldirag etkisinden s6z
edilebilmektedir.
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Tablo: 9
Model Tahmin Sonuclar:
MODEL1 MODEL2 MODEL3 MODEL4 MODEL5 MODELS6
Bagimli Degisken Rgold Rbist Rservice Rfinancial Rindustrial Rtechnology
EGARCH(L,1) GJR(1,1) EGARCH(1,1) GJR(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
-0.0006™" 0.0010™" 0.0012™ 0.0009”  -0.0915™ 0.0014™"
o (6.7262e-005)  (0.0003)  (0.0004) (0.0004)  (0.0060) (0.0004)
-0.0008 -0.0007 -0.0011 -0.0007 -0.0005 -0.0001
o (0.0009) (0.0008)  (0.0010) (0.0.001) (0.0007) (0.0010)
0.4409" -0.2816™" 0.3022™ 0.4702""  0.1403™ -0.0807""
2 (0.0022) (0.0848)  (0.0900) (0.07839) (0.0036) (0.0127)
) 0.3660"" 0.2704™" -0.8141™ 0.3005™" -0.1747"
s (0.1684)  (0.0476) (0.2381)  (0.0022) (0.0122)
) 0.03438 1 0.0324™ ) 0.2476™" 0.3943™"
P4 (0.0289) [ (0.0117) (0.0030) (0.0082)
) -0.0006 ) ) 0.31216™ )
s (0.0276) (0.0059)
0 -0.7720™" 0.2837"" -0.2879™ -0.4727  -0.1172" 0.1155™
1 (0.0011) (0.0922) (0.0742) (0.0827)  (0.0082) (0.0140)
0 0.2571™ -0.3363"  -0.2667 0.8335""  -0.2943™ 0.15296™"
2 (0.0030) (0.1709)  (0.0076) (23572)  (0.0025) (0.0042)
0 ) ) -0.3410™" ) -0.2029™ -0.4082™"
3 (0.1071) (0.0038) (0.0046)
0 ) ) ) ) -0.2818™ )
4 (0.0048)
-270.9836 0.1234™"  -195.4548™" 0.1224 -200.9478 -188.1622
© (2143) (0.0556)  (1.3438) (0.0835)  (4292.800) (3190.5)
0.3413™ 0.0413™"  -0.2280™ 0.03956™  -0.0904 -0.31669™
! (0.1169) (0.0157)  (0.1140) (0.0176)  (0.1620) (0.08179)
0.9763™" 0.8515™"  0.9967"" 0.8919""  0.9959™" 0.9952""
By (0.0090) (0.0436)  (0.0010) (0.8919)  (0.0013) (0.0010)
0.1944™ ) -0.0927" ) -0.1295™" -0.0533™
£ (0.0383) (00.0368) (0.0381) (0.0292)
0.9140" ) 0.4546™ ) 0.4241™ 05751
£ (0.1697) (0.0649) (0.0622) (0.0607)
s ) 0.1080™ ) 0.0626" ) )
1 (0.0509) (0.0344)
Bilgi Kriterleri
Akaike -5.5677 -5.6326  -5.8924 -5.2476  -5.9353 -5.4007
Schwartz -5.5334 -5.5915 -5.8444 -5.2134 -5.8839 -5.3562
Hannan-Quinn -5.5549 -5.6173 -5.8746 -5.2349 -5.9162 -5.3842

*****

Parantez i¢indeki rakamlar standart hatalar1 gstermektedir.
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Modellerde o sabit terimi, ¢; terdr olaylarinin etkisini, @2, @3, @4, @5
sirastyla AR(1), AR(2), AR(3) ve AR(4) tahmincilerini, 0, 6, 03, 04, sirastyla, MA(1), MA(2), MA(3) ve MA(4)
tahmincilerini, w oynaklik modellerindeki sabit terimi, a; ARCH etkisi, B; GARCH etkisini, y; EGARCH isaret
etkisini ve y,EGARCH modelinde biiyiiklik etkisini, §; GJR-GARCH modelinde kaldirag etkisini gésteren
katsayilardir.

Modeller tahmin edildikten sonra, tahmin edilen modellerin gegerliligini test etmek
amaciyla standartlastirilmig artiklarin karelerine iligskin 5., 10., 20. ve 50. gecikme i¢in Q
istatistiklerine bakilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo: 10
Standartlastirilmis Artik Karelere Iliskin Q Istatistikleri

MODEL1 MODEL2 MODEL3 MODEL4 MODEL5 MODEL6

Rgold Rbist Rservice Rfinancial Rindustrial Rtechnology
Q(5) 5.12850 2.6131 2.9390 41518 5.7595 1.9142

(0.1626) (0.4551) (0.4011) (0.2455) (0.1239) (0.5903)
Q(10) 6.15967 6.9107 6.4594 8.9290 8.0275 6.2710

(0.6293) (80.5452) (0.5959) (0.3483) (0.4307) (0.6169)
Q(20) 8.51592 11.0498 14.8126 14.7877 11.5815 11.3844

(0.9699) (0.8922) (0.6747) (0.6764) (0.8680) (0.8773)
Q(50) 24.6616 27.4479 50.9085 33.5252 27.8884 46.0517

(0.9979) (0.9925) (0.3598) (0.9439) (0.9910) (0.5530)
Parantez igindeki rakamlar olasihik degerlerini gdstermektedir. ™", ™, ve ” sirasiyla, %1, %5 ve %10 &nem

seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tiim getiri serileri i¢in olusturulan modellere iligkin Q istatistikleri tiim gecikmelerde
%35 Onem seviyesinde istatistiki olarak anlamsiz oldugu Tablo 10’dan goriilmektedir.
Dolayistyla, kurulan modellerde otokorelasyon sorunu yoktur.

Negatif ve pozitif haberlerin Istanbul Altin Borsasi endeks getirisi ve BIST 100 ile
alt sektor endeks getirileri lizerindeki etkisini gérmek amaciyla haber etkisine dayali isaret
etkilerine bakilmigtir. Tablo 11°de modellerin isaret etkilerine iliskin istatistikler yer
almaktadir.

Tablo: 11

Haber Etkisine Dayah isaret Etkileri
MODEL1 MODEL2 MODEL3 MODEL4 MODEL5S MODEL6

Bagimli Degisken Rgold Rbist Rservice Rfinancial ~ Rindustrial  Rtechnology

isaret etkisi t testi 0.0885 1.4726 0.5503 0.7123 1.0833 0.3237
(0.9294)  (0.1408)  (0.5821)  (0.4762)  (0.2786) (0.7461)
0.9059 0.8454 1.0572 0.2347 1.7983" 0.8606

Negatifetki Biast-testi  a54q)  (03978)  (0.2004)  (0.8144)  (0.0721)  (0.3894)
20391”11623 31657 14710 22798 29823
(0.0414)  (02450)  (0.0015)  (0.1412)  (0.0226)  (0.0028)
Ueinin Ortak etkis 51777 82093"  12.0600™° 6.7322°  12.3943™  10.8469"
(0.1592)  (0.0418)  (0.0071)  (0.0809)  (0.00615)  (0.0125)

Parantez igindeki rakamlar olasihk degerlerini gdstermektedir. ™, ™, ve * sirasiyla, %1, %5 ve %10 onem
seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Pozitif etki Bias t testi

Tablo 11 incelendiginde, altin piyasasi igin toplam isaret etkisi ve negatif isaret etkisi
%S5 Onem seviyesinde istatistiki olarak anlamsiz iken, pozitif isaret etkisi anlamlidir.
Dolayisiyla, altin piyasasi endeks getiri serisi oynakligi iizerinde pozitif haberler etkilidir.
Ancak ii¢ etkinin toplamda olan etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger bir ifadeyle,
model igerisinde tiim etkiler birlikte etki yaratmamakta ancak tek tek etki yaratabilmektedir.

BIST 100 endeks getiri serisi oynakligi i¢in isaret etkisi, negatif isaret etkisi ve pozitif
isaret etkisi anlamli degilken, ii¢ etkinin toplamda olan etkisi %5 ©nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, model igerisinde etkiler tek tek ele alindiginda
etki yaratmamasina ragmen, tiim etkiler birlikteyken etki yaratabilmektedir.
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Hizmet, smai ve teknoloji alt sektorleri igin haber etkisine dayali isaret etkileri
incelendiginde ise, bu sektdrlerde pozitif isaret etkisinin anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolayist ile bu sektorlerin getiri oynaklig iizerinde pozitif haberler etkilidir.

Sinai alt sektorii igin negatif ve pozitif isaret etkileri ile ii¢ etkinin toplamda olan
etkisi istatistiksel olarak anlamlidir ve sinai endeks getiri serisi oynaklig1 iizerinde pozitif
haberlerin etkisi negatif haberler gore daha ytiksektir.

Mali alt sektdrii icin isaret etkisine bakildiginda, negatif isaret etkisi ve pozitif isaret
etkisi anlamsiz iken, ii¢ etkinin toplamda oynaklik iizerine olan etkisi anlamlidir.

Calismada altin piyasasi hari¢ diger tiim piyasalarda bilesik isaret etkisinin istatistiki
olarak anlamli oldugu Tablo 11°den gériilmektedir. Bu sonugtan hareketle, ilgili sektorlerin
getiri oynaklig1 iizerinde tiim igaret etkilerin birlikte etki yarattigi sdylenebilmektedir.

Son olarak, tahmin edilen modellerde ARCH etkisinin varliginin ortadan kalkip
kalkmadigini belirlemek amaciyla yeniden ARCH-LM testi uygulanmistir ve ilgili bulgular
Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo: 12

Modellerden Elde Edilen Artiklan iliskin ARCH-LM Test Sonuclar:
MODEL1 MODEL2 MODEL3 MODEL4 MODELS5 MODELS6

Rgold Rbist Rservice Rfinancial Rndustrial Rtechnology
1 Gecikme 0.8766 0.5842 0.1015 0.0565 0.4453 0.0013
(0.4163)  (05577)  (0.7501)  (0.4762) (0.5046) (0.9704)
5 Gecikme 1.0161 0.5250 0.5876 0.8573 1.1249 0.2956
(0.4065)  (0.7575)  (0.7095)  (0.5092) (0.3450) (0.9155)
10 Gecikme 0.6330 0.6624 0.6659 0.7665 0.8110 0.5563
(0.7865)  (0.7601)  (0.7568)  (0.6614) (0.6180) (0.8502)
Parantez igindeki rakamlar olasilik degerlerini géstermektedir. ™", ™, ve * sirasiyla, *1, %5 ve %10 &nem

seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 12°de getiri serileri i¢in tahmin edilen modellerden elde edilen artiklara iliskin
1., 5. ve 10. gecikmeler i¢gin ARCH-LM test sonuglari yer almaktadir. Tablo 12’deki
sonuglara gére modellerin hepsinde tiim gecikmelerde ARCH etkisi ortadan kalkmustir.

6. Sonug

Finansal piyasalari etkileyen en 6nemli unsurlardan biri belirsizliktir. Belirsizlik
ortaminda yatirimcilar yatirnm kararlarini verirken ¢ekimser davranmaktadirlar. Terdrist
saldirilar, iilkede belirsizligi arttiran 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Terorist
faaliyetlerde amag iilkeyi ekonomik ve siyasi istikrarsizliga stiriiklemek, toplumsal agidan
iilkeyi biiyiik zarara ugratmaktir.

Bu caligmada Tiirkiye’de meydana gelen terér olaylarinin altin ve hisse senedi
piyasasi ile alt sektdr endeks getirilerinin oynaklig1 tlizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
amagla Istanbul Altin Borsas1 endeksi ile BIST 100 ve alt sektdrlerine ait giinliik kapanis
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verileri kullanilmistir. Calismada terdrizmin finansal piyasalarin oynakligi tizerindeki etkisi,
negatif ve pozitif olaylarin oynaklik {izerindeki etkisinin farkli oldugunu sdyleyen EGARCH
ve GJR-GARCH modellerinden yararlanilmistir. Caligmanmn sonucunda, Tirkiye’de
meydana gelen terér olaylarinin tiim getiri serileri igin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle analiz sonuglari, Tiirkiye’de altin ve hisse senedi piyasasinin
ilkede meydana gelen terér olaylarindan etkilenmedigini géstermektedir. Bu bulgudan
hareketle, Tiirkiye’de finansal piyasalarda terdriin 6nemli ve anlamli bir risk unsuru olarak
ele alinamayacagi sdylenebilmektedir. Bu sonug, terdr olaylarinin siklikla meydana geldigi
iilkelerde, ekonominin terdr saldirilari karsisinda bir tepki vermedigine isaret etmektedir.

Calismada oynaklig1 arttirict ve azaltict yondeki bir diger ifadeyle negatif ve pozitif
haberlerin oynaklik tizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi i¢in haber etkisine dayali isaret
etkileri incelenmistir. Pozitif haberlerin altin, hizmet, sinai ve teknoloji alt sektdr getiri
oynaklig1 lizerinde; negatif haberlerin sadece sinai alt sektor getiri oynaklig iizerinde etkili
oldugu gozlenmistir. Calismada negatif, pozitif ve isaret etkilerinin birlikte hizmet ve
teknoloji alt sektor getiri oynakligi tizerinde etki yarattigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica sinai
alt sektor getiri serisi oynaklig1 iizerinde pozitif haberlerin etkisinin negatif haberlere gére
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Altin piyasast endeks getiri serisi oynakligi {izerinde
ise sadece pozitif haberlerin etkili oldugu belirlenmistir. BIST100 getiri ve mali alt sektor
getiri oynakligi iizerinde pozitif ve negatif haberlerin anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulagilmig ancak toplam etki dikkate alindiginda ise bu durumun gecerli olmadigi
goriilmiistiir. Analiz sonuglarindan hareketle, altin piyasasinin sadece pozitif haberlere
duyarli oldugu ve finansal piyasalarin endeks getiri oynakliklarinda haber etkilerinin 6nemli
rol oynadig1 soylenebilmektedir.
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