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Teror, kiiresellesen diinyada her toplumu yakindan ilgilendiren ortak bir sorundur. Teror saldirilari sonucunda
ortaya ¢ikan belirsizlik, toplumlar lizerinde sosyal, siyasi ve ekonomik agidan olumsuz etkilere yaratmaktadir. Son
yillarda bitin diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de artan teror olaylari korku, endise ve belirsizlik ortaminin
olusmasina neden olmustur. Birgok piyasanin oldugu gibi Pay senetleri piyasasinin da bu belirsizlikten olumsuz
etkilenmesi beklenmektedir. Bu calisma terdr saldirilarinin pay senetleri piyasasina etkilerini incelemeyi
amaclamaktadir.

Bu amag kapsaminda, calismada 2003-2016 yillari arasinda Turkiye’de yasanan 13 terdr olayinin Bist100 endeksi
Uzerindeki incelenmistir. Olay ¢alismasi ydnteminden yararlanarak, ele alinan déneme ait Bist100 giinlik endeks
getirileri kullaniimistir. Her ter6r olayi igin anormal getiriler, kiimulatif anormal getiriler ve istatistiksel olarak
anlamliliklari hesaplanmistir. Analiz sonuglarina gore bazi teror olaylari Bist100 endeksinde negatif getiriye neden
olurken, bazilan ise pozitif getiriye neden olmustur. Bu durum Turkiye’de pay senetleri piyasasinin olaylar
karsisinda ayni tepkiyi vermedigini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Teror olaylari, Olay Calismasi

ABSTRACT

Terrorism is a common problem in the globalizing World that is closely related to every society. The uncertainties
that arise as a result of terrorist attacks have social, political and economic impacts on societies. Increasing
terrorist activities in Turkey as well as all over the world in recent years, have created an atmosphere of fear,
anxiety and uncertainty. As is the case with many other markets, the share market is expected to be adversely
affected by uncertainties. This study aims to examine the effects of terrorist attacks on the share market.

Within this aim, our study has examined the effect of 13 terrorist incidents occurred in Turkey between 2003-2016
on Bist100 index. Bist100 daily index returns belonging to the examined period have been used by using the event
study method. For each terrorist incident, abnorma Ireturns, cumulative abnormal returns, and statistica
Isignificance are calculated. According to the results of the analysis, some terrorist incidents caused a negative
return on theBist 100 index, while others caused a positive return. This shows that the stock market in Turkey
does not give the same reaction to the events
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1. GIiRiS

Terdr, farkli tanimlart yapilmis olmasina ragmen literatiirde, topluma gesitli yollarla
siddet, korku ve tehdit olusturarak; siyasi, dini ya da ideolojik amaclara ulagmak i¢in
mesru otoriteleri ve diizeni hedef alan bir siddet olaylaridir. Bilgi teknolojilerinde
yasanan geligsmeler, diinyada teroriin bir ideolojik temel iizerinden ve Ozellikle de
medya araclari1 kullanarak genis bir kitleye hitap etmesi ve etkisi altina almasi
miimkiin olmaktadir.

Teror gliniimiizde geligmis, gelismemis ayrimina bakilmaksizin birgok iilkenin sorunu
haline gelmistir. Sorun ortak olmasina karsin, iilkelerin terér konusuna ortak bir ¢6ziim
bulmalar1 ise miimkiin olamamustir. Uluslararasi platformlarda tartisilan ve artik kiiresel
bir sorun haline gelen terériin ortak ¢dzlimiiniin bulunamamasinin temelinde ise politik
nedenler yer almaktadir. Teror orgiitlerinin belirli bir ideolojiyi benimsemesi ve hak,
Ozgiirliik gibi kavramlardan yola ¢ikmasi bu orgiitlerin hangisinin terdrist hangisinin ise
6zgiirliik savascis1 sayilacagi konusunda bir karmasaya neden olmaktadir. Ulkelerin
terdr gruplarina karst farkli bakis agilarina sahip olmalari, kavramin tanimlanmasi ve
iizerinde ¢alisma yapilmasini zorlastiran en 6nemli etkendir (Dilmag, 2011, 5.80)

Teror olaylar1 toplum iizerinde sosyal, psikolojik, siyasi ve ekonomik sonuglar meydana
getirmektedir. Ortaya c¢ikan bu sonuglar ekonomi {izerinde bazen dolayli bazen de
dogrudan etkilere sahiptir. Genel itibariyle terdr olaylar1 yasandiktan kisa siire sonra bu
etkiler goriilmeye baslamaktadir. Olayin siddetine, topluma ve ekonomideki biraktigi
etkiye bagli olarak uzun vadeye yayilan etkileri de goriilmektedir. Terdriin ekonomik
etkileri ilizerine yapilan ¢alismalarin bazilarinda yasanan olaym ekonomiye dogrudan
etkisi, var ise kisa donemde, eger dolayli etkisi var ise iilkelere, sektorlere ve zamana
gore bu etkinin farklilik gosterebildigi ortaya konmustur. Kiiresel ekonomi tarafindan
teroriin, fiziksel ve beseri sermayenin azalmasina, belirsizligin artmasina, iretken olan
sektorler yerine gilivenlik harcamalarinda gerceklesen artisa ve turizm sektorleri gibi
belirli sektorlerin olumsuz yonde etkilenmesine neden oldugu anlasilmistir (Abadie ve
Gardeazabal, 2008, s.3).

Finansal piyasalar iilkelerin ekonomik sistemleri i¢in olduk¢a dnemli rol oynamaktadir..
Ekonominin iyi islemesi finansal piyasalarin da daha verimli caligmasina yol
acmaktadir. Bu piyasalara giris ve ¢ikiglar hizli oldugu igin kendilerini etkileyecek her
tiirlii olaya karst duyarliliklart yiiksektir. Olumsuz agidan etkiyen en 6nemli unsurlardan
biri ise ekonomik ya da siyasi bir belirsizlik ortami olugmasidir. Terdr olaylar ise, kaos
ve belirsizlik ortamini olusturacak etkiye sahip faktorlerin basinda gelmektedir. Bu tiir
olaylarin ticaret, yatirimlar ve bir¢ok sektdr tizerinde olumsuz etki yaratmasi beklenir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de yasanan terdr olaylarinin pay senetleri piyasasi
iizerindeki etkilerini incelemektir. Caligmada, terdriin Tiirk pay senetleri piyasasinin
2003-2016 donemi verileri kullanilarak anilan donemde Tiirkiye’de yasanan terdr
saldirilarinin pay senedi piyasast getirileri {iizerinde yarattigi etki saptanmaya
calisilmistir
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2. Teror Olaylarinin Ekonomik Sonuclar:

Terdr olaylart ile ekonomi arasinda karsilikli bir etkilesim vardir. Ulkelerin mevcut
ekonomik sistemindeki sikintilar, gelir dagiliminda adaletsizlikler, issizlik gibi olgularin
terdrizme etkisi oldugu bilinmektedir. Ekonomik zorluklar ile miicadele eden bireylerin
toplumdan koparak teroér Orgiitleri tarafindan kullanilmalarimi daha kolay hale
getirmektedir.

Bununla birlikte terdr orgiitleri yaptiklari eylemlerle etkili olduklar1 bolgelerdeki
ekonomileri dogrudan etkileyerek iiretim faktorleri agisindan toplumun aleyhine
sonuglar dogurmaktadir. Onemli bir diger sorun ise, toplum icindeki ekonomik karar
mercilerinin alacaklar1 iiretim, tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlart noktasinda
belirsizlikler olusturarak ekonomik yapida negatif dissalliklara sebep olmalaridir.

Teroriin diinya ekonomisine etkilerini arastiran bir ¢calismada, terdriin dort temel etkiye
sahip oldugu ortaya konmustur. Ilk olarak, terdr olaylar1 sonucunda o iilkenin beseri ve
fiziki sermaye stoku olumsuz etkilenmektedir. Ikincisi, terér gruplarmin giderek artan
tehditleri yiiziinden daha fazla belirsizlik ortaminin olusmasina neden olur. Ugiinciisii,
terdrizm, terdrle miicadele i¢in yapilan direkt harcamalar1 arttirarak, iilke giivenligi
adina liretken olan sektdrlerden kaynak tahsis edilmesine yol agmaktadir. Son olarak
ise, terdr olaylarmin meydana gelmesiyle birlikte turizm gibi sektorlerin olumsuz
etkilendigi bilinmektedir (Abadie ve Gardeazabal, 2008, s.2).

Kiiresel ekonomiye terdriin etkileri arastirilirken gerceklesen saldirilarin Gzellikle
gelismis ekonomilerde verimli sermayeye dogrudan etkisinin nispeten daha az oldugu
gorillmiistiir. Yakin gecmiste daha ¢ok az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin
sorunu olan terdr olaylarinin yarattigi kaos ortaminin en olumsuz etkisi, iilke agisindan
yarattig1 giivensiz goriiniimdiir. Bu goriiniim hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
yatirrm kararlar iizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Eger terér olaylari iilkenin
belirli bir bolgesinde yogun olarak ortaya g¢ikiyor ise hem yerli hem de yabanci
yatirimel bu bolgeye yatirim yapmaktan kaginmakta ve bolgeler arasi gelismislik farki
ortaya ¢cikmakta ya da var olan fark giderek artmaktadir. Buna ek olarak genel olarak
iilkenin yatirim ortaminin giivensiz olarak goriinmesine ve yabanci yatirimcinin iilkeye
girme konusunda isteksiz olmasina neden olmaktadir. Béylece terdér olaylari yabanci
sermaye girigini kisitlamakta ve en temel makro ekonomik hedef olan ekonomik
biiyiime siirecine zarar vermektedir.

2.2. Terér Olaylarmn Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri

11 Eyliil 2001 yilinda New York’ta, 2004 yilinda Madrid ve 2005 yilinda Londra’da
meydana gelen saldirilar sonrasinda terdr riskinin piyasalar ve ekonomi iizerindeki
etkileri ve aralarinda bir iliski olup olmadigini arastiran ¢alismalarin agirlik kazandigi
dikkat ¢ekmistir. Baska bir ifadeyle bahsedilen olaylar, terdr riskinin yatirimecilar ve
finansal c¢evrenin karsilasabilecegi yeni bir risk cesidi olarak ele alinmasina ve
arastiritlmasina sebep olmustur (Chesney vd., 2011).
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Yapilan calismalar, terér olaylarimin, ililke parasina karsi giiven kaybi, enflasyon,
kullanilan fonlarin terdr sebebiyle verimli alanlardan daha verimsiz alanlara dogru
kaymasi ve finansal sistemde kontroliin giliglesmesi gibi etkileri oldugunu ortaya
koymustur (Mutan ve Topgu, 2009).

Teror olaylarinin, bir iilkenin finansal sistemi ve finansal geligsmesi tizerine etkisi ¢esitli
yollarla ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar (Agir ve Kar, 2010, s.23-24):

e Siddet iceren faaliyetler enflasyon ve deger kaybi korkusu sebebiyle
ulusal paraya olan giiveni zedeleyerek finansal gelisim siirecini olumsuz bir
sekilde etkilemektedir.

e Terorist faaliyetler, sahip olunan fonlarin verimli alanlardan, verimsiz
alanlara dogru yonlendirilmesine neden olmaktadir.

o Finansal sistemin kontrol ve denetim fonksiyonunu etkileyebilmektedir.

Terdr olaylari, askeri darbeler ve baska ongoriilemeyen yikict olaylarin hisse senetleri
ve tahviller {izerinde 6nemli etkilere yol actig1 bilinmektedir. Dolayisiyla, hisse senedi
fiyatlar1 karar alicilariin beklentilerini ve gelecekle ilgili endigelerini yansitmaktadir.
Ongoriilemeyen etkiler sonucunda hisse senedi fiyatindaki degisiklikler ekonominin
genelinde biiyiik felaketlere yol acabilir. Yapilan arastirmalarda hisse senedi fiyatlariyla
karar alicilarinin gelecege yonelik endise ve beklentileri arasinda siki bir iligki oldugu
bilinmektedir. Kiiresel piyasalarda meydana gelen gelismeler ile birlikte yatirimeilarin
stirekli kararlarini degistirmeleri ve daha giivenli bulduklari finansal araglari tercih
etmek i¢in panik satiglart yapmalari, aragtirmacilari terdr olaylarinin finansal piyasalar
lizerindeki etkilerini arastirmaya yoneltmistir (Chen ve Siems, 2004, s.349).

Teror olaylari, borsa iizerinde iki tiir etki meydana getirir: ilk olarak, eger terdr;
giivenlik 6nlemleri ve iiretim maliyetlerini ytikseltir ve tiiketicilerin korkulari taleplerini
azaltirsa beklenen karlar diiser. ikinci olarak terdr, bir firmanin piyasadaki ileriye déniik
durumu hakkinda belirsizliginin artmasina neden oluyorsa, beraberinde risk pirimi de
artacaktir (Agir ve Kar, 2010, s.23-24).

3. Literatiir Ozeti

Chen ve Siems (2004), calismalarinda 11 Eylil teror saldirilariin basta ABD olmak
lizere biitiin diinya borsalarindaki hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmig ve bu
etkilerin ilerleyen siiregte yaratacagi belirsizlik ve endiseler arasinda bir bag
olabilecegini One slirmiislerdir. Ayni zaman da gergeklesen farkli siyasi, ekonomik ve
sosyal olaylarin sonuglariyla karsilagtirmiglardir. Bu c¢alismada, ABD hisse senedi
piyasalarinin 1915-2001 arasindaki donemde terdr olaylart karsisindaki tepkisi iizerinde
durulmus ve analiz i¢in olay ¢aligmast yontemi kullanilmistir. Sonug olarak, ABD hisse
senedi piyasalarinin yasanilan olaylar karsisinda ge¢mis donemlere gore daha gabuk bir
sekilde yenilendigi ve eski giicline kavustugu ortaya konulmustur.

Eldor ve Melnick (2004), caligmalarinda 1990-2003 yillar1 arasinda Filistin’deki teror
olaylarinin borsa degerleri ve doviz kurlar iizerindeki etkisini giinlik zaman serisi
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yontemiyle analiz etmislerdir. Sonug¢ olarak meydana gelen terdr olaylarinin borsa
degerlerine ve doviz kurlarina siirekli bir etkisi oldugunu gostermislerdir. Toplu ulasim
izerinde gergeklesen terdr olaylarinin borsa iizerinde diger saldirilar kadar kalici bir
etkisi olmadigini ortaya koymuslardir.

Johnston ve Nedelescu (2006),11 Eyliil saldirilar1 ve 2004 Madrid’te gerceklesen terdr
olaylarmi ele alarak piyasanin daha giiglii bir hale getirilmesi i¢in ihtiya¢c duyulan
diizenlemeleri konu alan ampirik bir caligma yapmiglardir. Sonug olarak, gii¢lii finansal
piyasalarin terdr olaylarinin meydana getirdigi soklar1 kendi i¢inde ortadan kaldirdigini
ortaya koymuslardir.

Arin vd. (2008) calismalarinda 2002-2006 yillarni kapsayan Tiirkiye, Ispanya,
Endonezya, Israil, Tayland ve Ingiltere gibi iilkelerde meydana gelen terdr olaylarinin
finans piyasalari {izerine etkisini aragtirmiglardir. Calismada, giinliik veriler kullanilarak
Multivarete GARCH modelinden yararlanilmistir. Terér olaylart sonucunda biitiin
finansal piyasalarin etkilendigi fakat bu etkinin Ispanya ve Ingiltere’de daha az
goriildiigii, finansal yatirnmcilarinin terdér olaylarina karsit daha dayanikli oldugu
anlagilmigtir

Mutan ve Topgu (2009) ¢aligmalarinda 1990-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ve diinya
genelinde meydana gelen politik, ekonomik, askeri ve ¢evresel terdr olaylarinin Borsa
Istanbul endeks getirileri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmanin sonucunda
genel etkiye sahip beklenmedik olaylarin endeksi olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymuslardir.

Christofis vd. (2010), tarafindan 1997-2009 yillarinda meydana gelen terér olaylarinin
Borsa Istanbul {izerindeki etkisi olay calismasi metodu kullamlarak arastirilmistir.
Yapilan ¢aligma sonuncunda terdr olaylarinin hisse senetleri {izerinde kisa dénem igin
negatif etki yarattigi fakat hizla artan giliven sayesinde bu etkinin kisa siirdiiglinii ve
tekrar toparlandigini ortaya koymuslardir.

Karolyi ve Martell (2010), caligmalarinda 1995-2002 yillar1 arasinda terdr
faaliyetlerinin Amerika Borsasindaki hisse senedi fiyatlarina olan etkilerini olay
calismasi yontemi ile incelemislerdir. Bu yillar arasindaki ¢ok sayida gergeklesen teror
olaylarinin gelismis ve demokratik iilkelerde sirketleri daha ¢ok etkiledigi hatta sirket
yoneticisi kagirma, tesislere saldirt gibi eylemlerin bombali eylemlerden daha ¢ok
olumsuz etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.

Chesney vd. (2011) calismalarinda 1994-2005 yillar1 arasinda gergeklesen terér
olaylarinin 25 iilkenin finansal piyasalar1 iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu ¢alisma,
giinliik borsa verileri kullanilarak GARCH-EVT yontemi ile analiz edilmistir. Biitiin
iilkelerin finansal piyasalarinin terér olaylarindan farkli derecelerde etkilendigi
sonucuna ulasilmistir. Bu etkilerden en ¢ok Isvigre borsasmin, en az ise Amerika
borsasinin oldugu saptanmistir. Ayrica her iilkenin kendi igerisindeki bazi sektorlerin
daha ¢ok etkilendigi, bazilarinin ise daha az etkilendigi goriilmistir.
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Yildirim (2012), Tiirkiye’deki 2001-2010 yillart arasindaki terdr olaylar: ile finansal
piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢aligma yapmistir. Yapilan bu ¢alisma da sivil
halka kars1 gergeklestirilen terdr olaylarinin etkilerini yontem olarak olay ¢aligmasi ile
incelenmis ve terdr olaylar ile finansal piyasalar arasinda negatif bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Ayni caligma da altyap: ve tesislere yonelik gergeklestirilen faaliyetleri
ise zaman serisi yontemi ile analiz etmis ve bu olaylarin Bagimli degiskene pozitif
yonde etkide bulundugu sonucunu ortaya koymustur.

Alp (2013), calismasinda terdr olaylarinin hisse senedi piyasalari, turizm, yatirimlar,
tiketim ve tasarruflar basta olmak iizere ekonomik araclarin ¢ogunun iizerindeki
etkilerini kapsamli bir sekilde arastirmistir. Kiiresellesme ile beraber finans
piyasalarinin aninda birbirini etkiler diizeye gelmesi, terdr gibi belirsizlik ve risk ortami
doguracak faaliyetlerin sonucunda ulusal piyasalarda negatif etkiler gosterecegini
belirtmistir. Ayrica terdr olaylarmin Oncelikli olarak sosyal ve ekonomik agidan
olumsuz durumlar ortaya g¢ikarmasi kiiresel piyasalarin igleyisi agisindan da olumlu
sonuglar ortaya koymayacaktir.

Agirman vd. (2014), yaptiklar1 caligmada, 2003-2011 yillar1 arasinda 35 tilkeyi ele
alarak teror olaylarinin yol agtigi belirsizlik hallerinin finansal piyasalar tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Ulkelerin yillik borsa endekslerini ve Vision of Humanity’den
aldiklar kiiresel terdr endekslerini panel veri yontemleri kullanarak analiz etmisler ve
terdr olaylarmin finansal piyasalar tizerinde kisa donem de negatif etkiye yol agtigini
fakat uzun donemde piyasanin kendisini onardigini ve negatif etkinin ortadan kalktigini
ortaya koymuslardir.

Aksoy (2014), galismasinda Tiirkiye’de 1996-2007 arasindaki donemi ve ABD’deki 11
Eyliil olaylarmin Tiirkiye hisse senedi piyasasina yonelik etkilerini olay calismasi ve
zaman serisi yontemleri kullanarak iki farkli agidan incelemistir. Yapilan calisma
sonucunda zaman serisi yontemi ile hisse senedi piyasasinin terdr olaylarina karsi
duyarli oldugu ortaya konmustur. Olay ¢alismasi yontemi ile ortaya konulan sonug ise
teror olaylarinin gerceklestigi giinlerden sonraki giinler hisse senedi fiyatlarinin
diismeye basladigidir. Ayn1 zaman da, terdr olaylarinin BIST100 endeksi iizerinde
oynakligini daha da arttirdig1 yoniinde bir sonug ortaya konmustur.

Akinci vd. (2015) panel veri analizinden yararlanarak 2005-2011 yillar1 arasinda 85
iilkeyi kapsayan g¢aligmalarinda, terériin, dolayli ve dolaysiz dig yatirimlar ile portfoy
yatirrmlart istiinde gosterdigi etkileri ele almuislardir. Ayrica terériin bu yatirimlar
iizerinde yarattigi olumsuz etkinin dig yardimlar araciligiyla nasil etkilenecegini
aragtirmiglardir. Ortaya konulan sonuglara gore terériin biitiin yatirimlart olumsuz
etkiledigi fakat dig yardim yollartyla ortaya ¢ikan bu olumsuz etkinin azaldigi
gorilmiistiir.

4. Verive Yontem

Olay calismasi yontemi finansal piyasalar1 arastirirken en sik kullanmilan analitik
yontemlerden biridir. Bir olay1 analiz etmenin amaci, belirli olaylarla birlikte hareket
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eden hisse sahipleri tarafindan elde edilen anormal veya fazla getirilerin olup
olmadiginin, beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki anormal veya fazla getiri
elde edilip edilmedigini degerlendirmektir (Peterson, 1989, 37).

Olay caligmasinin, finansal ekonomistlerce yontem olarak kullanmasi 1930'lara kadar
uzanabilen 6nemli bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1933 yilinda Dolley literatiirde
ilk olay c¢alisma yontemini kullanan bilim insani olarak bilinmektedir. 1948 yilinda
Myers ve Bukey, 1950°li yillarinda Barker, 1962 yilinda Ashleyise olay caligmasi
yontemini kullanan arastirmacilardir. Fakat giintimiizde bilinen sekliyle olay ¢aligmast
yontemini gelistirerek kullanan ilk kisiler 1968 yilinda Ball ve Brown olmugtur. Bal ve
Brown yaptiklart caligmalarinda firma iizerinden elde ettikleri kazanglarin
duyurulmasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olup olmadigini arastirmislardir
(Campell vd., 1997).

Bir piyasa modeli olarak kullanilan olay caligmalari, Fama, Fisher, Jensen veRoll
(1969) tarafindan popiiler hale gelmis ve o giinden bu yana genisletilmistir. MacKinlay
(1997) ve Binder (1998), teknik detaylar, giic ve belirli yontemlerle ilgili sorunlar da
dahil olmak {iizere giiniimiizde kullanilan modern olay c¢alismasi metodolojisine
kapsamli bir rehber olmaktadir.

Olay calismasi yontemi, bir olay gerceklestigi zaman piyasanin bu olay karsisinda
verdigi olagandisi tepkiyi dlgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bahsedilen Olagandist
getiriler (AR) olay ¢aligmalarinin baslangi¢ noktasini olusturmakta ve olay ¢aligmalari
belirli bir olayn, bir sirketin piyasa degeri iizerindeki olasi etkilerine odaklanmaktadir
(Mutan ve Topcu, 2009, s.1).

Ayrica piyasalarda meydana gelen gelismelerin sirket degerleri tizerinde belli bir etkisi
oldugu varsayilacak olursa, diger ger¢eklesen olaylarin etkilerini kontrol altinda tutarak
sadece belirli bir olayin etkisini dogru 6l¢gmek Snem arz etmektedir. Bundan dolayz,
parametrik ve parametrik olmayan pek ¢ok test gelistirilerek ortaya konmustur (Mutan
ve Topgu, 2009, s.5).

Baska bir ifadeyle olay ¢alismalari, belirli bir olayin karsisinda bir firmanin, piyasanin
degerini nasil etkiledigine iligkin hipotez kurarak baslar. Bu degisen piyasa degerinin
hipotezi anormal bir getiri elde edilen hisse senesine gevrilir. Bilginin fiyatlara kolayca
doniistiiriilecegi  varsayimiyla birlegince, anormal getiri kavrami olay ¢alismasi
yontemlerinin merkezi olarak karsimiza ¢ikar (Serra, 2002, s.2).

Fama vd, (1969, s.20). Olay calismasi yOntemini etkin piyasa varsayimi iizerine
kurgulamis ve ¢alismanin sonuglari, borsa fiyatlarinin yeni bilgilere ¢ok hizli bir sekilde
uyum saglamasi anlaminda bu varsayimi desteklemistir.

Olay calismasi ile ilgili olarak kullanilan belirli bir model olmadig1 gibi ¢ogu finansal
olay caligmasinda birbirini takip eden dort adim bulunmaktadir. Bunlar; Olayin
tanimlanmasi, Olay penceresinin belirlenmesi, Olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve
Modelin kurularak test edilip sonuglarin analiz edilmesidir (Eppli ve Tu, 2005, s.120;
Tuominen, 2005, s.51-59).
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Olay caligmasinin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih ¢evresinde agirt bir
getirinin elde edilip edilmediginin ortaya konmasidir. Asir1 getiriler, bu olay ile iligkili
haberlerin piyasaya duyurulmamasi durumunda elde edilecek olan normal getirilerden
yiiksek veya daha diisiik olan getiriler olmaktadir (Rao, 1995). Normal getirinin tanimi
yapilmadan once, bir normal getiri modeli belirlenmesi gerekmektedir. Olay
calismalarinda, piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeli gibi farkli modellerin kullanildig1 goriilmektedir (Kaderli, 2007,
s.147)

Olay c¢aligmalarinda diger bir amag ise, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki belirli
giinlerde, anormal getiri (AR) ve kiimiilatif anormal getirinin (CAR) hesaplanarak
ortaya konulmasidir. Eger, hesaplanan testler istatistiki olarak anlamli ve tahmin edilen
sonuglar sifirdan farkli ise, s6z konusu olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve olay
sonucunda yatirimeilarin tepki gosterdigi sonucuna varilabilir (Tuominen, 200, s.50).

Bu ¢alismada, Brown ve Warner’da (1985) ve Chen ve Siems’de (2004) ortaya konulan
yaklagimlardan yararlanilarak, yasanan beklenmedik terér olaylarinin Tirkiye hisse
senedi piyasasina olan etkisi BIST100 endeksi getirilerinin gecmis donemki
ortalamalardan sapma biiyiikliigii ve siiresi ile 6l¢tilmiistiir.

Chen ve Siems’de de (2004, s.351) belirtildigi gibi rassal degiskenler olmalar1 nedeniyle
endeks getirilerinin herhangi bir giin i¢in ortalamadan sapmasi beklenmektedir. Fakat
meydana gelen olaylarin etkisine bagli olarak, bazi gilinler getirilerde yasanan
sapmalarin biiyiik, beklenen araligin disinda ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmekte, bu durum piyasalarin o giin yasanan olayr onemli bulduguna isaret
etmektedir. Bazi giinler ise beklenenin aksine o giin yasanilan olayin etki etmedigi de
ifade edilmektedir.

Ortalamaya gore diizeltilmis yaklagimla olay giinlii ve sonrasi igin giinlik getiri
fazlaliklar1 asagidaki formiille gosterilmektedir.

AR=R¢- (Rjt)
_ Pt
R = |n(m)*1oo

_ 1 y-11
Rit = 55 Xe=—30 Re

Burada;

ARy, t anindaki olagandisi ya da fazla endeks getirisini;

R, t aninda gozlenen mevcut endeks getirisini

Rit, t aninda gozlenen mevcut endeks getirisini, ise olay an1 t=0 olarak kabul edildiginde
tahmin donemi olan (-30,-11) zamaninda gergeklesen 20 giinlik endeks getirilerin
ortalamasini temsil etmektedir.

Ayrica, Piyasanin beklenmeyen soklar karsisinda nasil tepki verdigini anlamak, durumu
tespit etmek ve endeks lizerinde nasil bir dalgalanmaya neden oldugunu gérmek icin de
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olay giinii t=0’1 takip eden t=t+5 ve t=+10 giinlerine kadar birikimli olagandis1 getiriler

(Kiimiilatif anormal getiri — CAR) hesaplanmaktadir.

Buna gore 6 giinliik CAR;
5

CAR6 = Z AR,
t=0

11 giinliik CAR ise;

CAR11 =

t=0
Olarak hesaplanmaktadir.

Veri

10

Z AR,

Caligmada 2003-2016yillar1 arasinda Tiirkiye’de meydana gelen 13 terér olaymin
Tirkiye pay senedi piyasasina olan etkilerini 6l¢gmek amaclanmis, analizlerde TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi — EVDS’den elde edilen giinliik BIST100 endeksi
kullanilmigtir. Ele alman terdr olaylari ise Cumhurbaskanhigi ve igisleri Bakanligi'min
resmi internet sitesindeki duyurular béliimiinden alimustir.

Tablo 1.Tiirkiye’deki 2003-2016 yillar1 arasinda ele alian 13 teror olayina ait bilgiler

Hayatim
No Olay Tarihi Olay Yeri 5:2’:53:: ;{:;:il Vatandas
Sayisi
1 20.11.2003 ISTANBUL 16 224
2 22.5.2007 ANKARA 6 91
3 27.7.2008 ISTANBUL 17 154
4 11.5.2013 REYHANLI 27 70
5 20.7.2015 SURUC 34 101
6 10.10.2015 ANKARA 105 245
7 17.2.2016 ANKARA 30 60
8 13.3.2016 ANKARA 39 125
9 28.6.2016 ISTANBUL 48 235
10 15.7.2016 DARBE GIRISIMI | 248 2196
11 20.8.2016 GAZIANTEP 58 91
12 10.12.2016 ISTANBUL 23 83
13 17.12.2016 KAYSERI 16 53

5. Ampirik Bulgularin Ozetlenmesi

Tiirkiye’de yasanan terdr olaylarinin Borsa Istanbul 100 endeksi piyasa getirileri

tizerindeki

etkilerinin

incelendigi bu c¢aligmada

olay c¢aligmast

yonteminden
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yararlanilmigtir. Kullanilan bu yontem ile finansal piyasalarin terdér olaylarina karsi
olumlu veya olumsuz tepkileri 6l¢iilmiistiir.

Calismada 2003-2016 yillar1 arasindaki 13 dnemli teror olay1 se¢ilerek, her biri i¢in ayr1
ayr1 olay giinii anormal getirisi (AR), 6 ve 11 gilinliik kiimiilatif anormal getirileri
(CAR6 ve CARI1) ve istatistiksel anlamlilik diizeyleri hesaplanmig ve tablo 3.2°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Anormal Getiri, Kiimiilatif Getiri ve t-istatistik Degerleri

OLAY

TARIHi OLAY AR CAR6 | TCARG6 | CAR11 | T CAR11
20.11.2003 | Istanbul -7,94 | 3,48 0,65 5,51 1,39
22.5.2007 Ankara 0,46 | 2,25 3,17* 1,37 1,28
27.7.2008 Istanbul -3,22 | 11,83 4,00* 6,34 2,31*
11.5.2013 Reyhanl -0,45 | 2,00 2,44 -0,89 -0,65
20.7.2015 Surug -1,75 | -7,34 -4,55% -7,06 -4,30*
10.10.2015 | Ankara 0,60 | -0,26 -0,28 0,38 0,40
17.2.2016 Ankara 2,46 | 3,53 2,07 7,29 5,60*
13.3.2016 Ankara 026 | 3,78 2,83* -0,15 -0,10
28.6.2016 Istanbul 2,41 | 4,15 3,68* 10,73 10,29*
15.7.2016 Darbe Girisimi | 0,50 | -13,80 | -4,55* -9,71 -3,36*
20.8.2016 Gaziantep 037 |-0,14 -0,15 0,18 0,21
10.12.2016 | istanbul 0,03 | 3,65 6,25* 3,15 4,64*
17.12.2016 | Kayseri 0,16 | -0,33 -0,59 0,58 1,08

Not:(*) ile isaretli olanlar T istatistiginde 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Gergeklesen terdr olaylarinin pay senetleri piyasasinda yatirnm yapmak isteyenler
tarafindan olay giinii anormal getirilerinin (AR) ve sonraki giinlerde gergeklesen 6 ve
11 giinliik kiimiilatif getirilerinin (CAR) pozitif degere sahip olmasi, piyasada olumsuz
bir algiya neden olmadigi, negatif degere sahip olmasi ise piyasada olumsuz bir algi
yarattig1 anlamina gelmektedir.

Arastirma konusu olarak segilen terdr olaylarindan hafta i¢i gergeklesen bes olayin
olay giinii Anormal Getiri (AR) Grafikleri asagida verilmektedir. Diger sekiz teror
olaymin hafta sonuna denk gelmesi ve dolayisiyla Borsa Istanbul’da pay senetlerinin
islem gormemesi sebebiyle grafiksel gosterimlerine burada yer verilmemistir.
Grafiklerde AR degerlerinin olay oOncesindeki ve sonrasindaki 10’ar giini de
kapsayacak sekilde verilmesinin nedeni anormal getirideki degisimin net olarak
goriilebilmesini saglamaktir.
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Grafik 1. 22 Mayis 2007 Tarihli Ter6r Olayinin Anormal Getiri (AR) Gosterimi

22 May1s 2007 giinii Ankara’da gergeklesen terdr olayimin Anormal Getiri (AR) degeri
0,46 olarak hesaplanmistir. Olay gerceklestikten sonraki ii¢ is gilinli getiride diisiis
yasanmistir. Sonraki giinlerde ise getiride dalgalanmalarin devam ettigi goriilmektedir.
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Grafik 2. 20 Temmuz 2015 Tarihli Ter6r Olayinin Anormal Getiri (AR) Gosterimi

20 Temmuz 2015 tarihinde Gaziantep’in Surug bolgesinde silahli saldir1 olayinin
yasandig1 giin Anormal Getiri (AR) diiserek -1,75 degerini almistir. Sonraki giinlerde
ise dalgalanmalarin devam ettigi goriilmektedir.
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Grafik 3. 17 Subat 2016 Tarihli Ter6r Olayinin Anormal Getiri (AR) Gosterimi

17 Subat 2016 tarihinde Ankara’da askeri araglara yonelik bombali saldir1 giinii anormal
getiri 2,46 olarak hesaplanmistir. Yasanan olaydan sonraki dénemde bazi giinlerde
anormal getiride diisme goriilse de genel egilimin artis yoniinde oldugu gozlenmektedir.
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Grafik 4. 28 Haziran 2016 Tarihli Ter6r Olayinin Anormal Getiri (AR) Gosterimi
Atatiirk havalimaninda 28 Haziran 2016 tarihinde yasanan terdr saldirisi sonrasinda
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Anormal getiride azalis goriilmiistiir. Sonraki 10 giinliik siiregte bazi gilinlerde artis
goriilse de genel egilim anormal getirinin azalmasi yoniinde olmustur.
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Grafik 5. 15 Temmuz 2016 Tarihli Terér Olaymim Anormal Getiri (AR) Gosterimi

15 Temmuz 2016 tarihinde iilke genelinde yasanilan “Darbe Girisimi” sonrast anormal
getiride ani bir diisiis yanarak 0,50 degerinden ilk is gliniinde -7,29 degerine diismiistiir.
Piyasadaki anormal getiri orani olay giiniine kadar artma egiliminde iken olay giiniinden
sonra ise azalma egiliminde olmustur.
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BiST100 GETIRiSi

Grafik 6. BIST100 2016 Y11 Endeks Getirisi
Arastirma konusu olan terdr olaylarimin gerceklesti§i zaman araliginda BIST100
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endeksi piyasa getirilerinde azalmalarin yasandigr gibi artiglarinda yasandigi
goriilmektedir. Grafik 6’da 2016 yilinda yasanan terér olayr sayisinin fazla olmasi
sebebiyle, fikir vermesi adina 2016 yilina ait BIST100 getirileri gosterilmektedir.
Grafikten anlasilacagi lizere ele alinan bir yillik siirecte yedi terdr olayr yasanmis
olmasia ragmen endeks ortalama degerini korumustur. Ozellikle 2016 y1li boyunca,
15 Temmuz tarihinde yasanan “Darbe Girisimi” sonucunda endekste yasanan ciddi
diisiis goz ardi edilirse yil boyunca endeksin ortalama trend degerini korudugu
gozlemlenmektedir.
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Grafik7.6 Gunlikk Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR6) Gosterimi

Tablo 7’ye bakildiginda segilen ter6ér olaylarindan bes tanesinin 6 giinliikk kiimiilatif
getiri (CAR6) degerleri negatif oldugu goriilmektedir. Kimiilatif getirinin negatif
hesaplandigi bu bes olaymn sadece 2 tanesinin t-istatistik degerleri anlamlidir. Ayrica,
sekiz olaymm 6 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CAR6) degerleri ise pozitif
hesaplanmistir. Bu olaylarin ise bes tanesinin t-istatistik degerleri anlamli bulunmustur.

Grafik 8’de yer alan terdr olaylarmin 11 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CAR11)
degerlerinde, dort olaym negatif hesaplandigi ve bu olaylardan iki tanesinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Dokuz olayn ise pozitif hesaplandigi
ve bu olaylardan sadece dort tanesinin t-istatistik degerlerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu bulunmustur.
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Grafik 8. 11 Giinliik Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR11) Gosterimi

Istatistiksel olarak anlamli olan kiimiilatif anormal getiri (CAR)degerleri
incelendiginde ise BIST100 endeksinin, 20 Temmuz 2015 de Sanlwurfa’nin Surug
ilgesindeki silahli terdr saldirisi sonrasinda 6 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CAR6=-
7,34) ve 11 giinlik kiimiilatif anormal getiri degerinin (CAR11=-7,06) terdr
saldirisindan olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Benzer sekilde 15 Temmuz 2016° da
Ulkegenelinde yasanan “Darbe Girisimi” sonrasinda 6 giinliik kiimiilatif anormal getiri
degeri (CAR6=-13,80)endeksin olaydan olumsuz etkilendigini géstermektedir.

Bu olaylarin aksine, BIST100 endeksinin, 22 Mayis 2007°de Ankara’da, 27 Temmuz
2008’de istanbul Giingdren’de, 28 Haziran 2016°da Atatiirk Havalimani’nda, 10 Aralik
2016 da Istanbul Vodafone Arena Stadi yakinlarinda gergeklesen terdr saldirilari
sonrasinda 6 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CAR6), 11 giinliik kiimiilatif anormal
getiri  (CARI11) degerlerinin olaylardan etkilenmeyerek pozitif deger aldifi
goriilmektedir. Anilan olaylarin t-istatistik degerlerine bakildiginda iliskinin anlamli
oldugu goriilmektedir.

Ayrica, 13 Mart 2016°da Ankara Giivenpark’ta yasanan teror saldirist sonrasinda 6
giinliik hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirisinde (CAR6=3,78) artis goriilmiistiir.
Bulunan iligki istatistiksel olarak da anlamlidir. Ancak ayni olayin 11 giinliikk kiimiilatif
anormal getiri (CAR11=-0,15) degerinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, olayin
BIST endeksi iizerindeki etkisinin 11 giinde kayboldugunu gostermektedir.

SONUC

18 Aralik 2010’da Tunus’da baslayan Arap Bahari hizla ayni cografyay: paylagan
iilkeler arasinda yayilmistir. Siirecin son duragi Suriye olmustur. Uzun yillar boyunca
siiren Iran-Irak gerilimi, 11 Eyliil saldirilar1 sonrasinda Afganistan’a diizenlenen
operasyon, Saddam Hiiseyin Rejimini devirmeye yonelik Irak’a yapilan askeri
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miidahale nedeniyle Ortadogu son 50 yildir siirekli ¢esitli gruplar ya da iilkeler arasinda
yasanan catigmalara sahne olmustur.

Yasanan siire¢ bolgede birgok radikal grubun da ortaya ¢ikmasina neden olmus boylece
terdr kavraminin tanim ve kapsami da degismistir. Daha 6nce terdr gruplar belirli
cografi smirlar icinde eylemlerini gergeklestirirken, giiniimiiz diinyasinda cografi
siirlarin 6nemini yitirdigi goriilmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda bireylerin
iilkeler arasindaki dolasimini kolaylastiran uygulamalarin biiyiik etkisi vardir. Yine
bolgesel bazda yapilan anlagmalar insanlarin farkli {ilkeler arasinda gecisini
kolaylagtirmigtir. Ortadogu’da yasanan uzun siireli kaos ortami ve bunun sonucunda
ortaya c¢ikan miilteci sorunu terdriin yayginlagmasinda etkili olan bir diger faktdr
olmustur.

Anilan nedenlerle giiniimiiz diinyasinda terdr gruplar belirli bir iilkenin ya da bolgenin
sorunu olmaktan ¢ikarak tiim diinyay1 ilgilendiren bir sorun haline gelmistir. Bugiin
ayni amaca hizmet eden teror yapilarinin farkli iilkelerde farkli isimlerle faaliyet
gosterdigi bilinmektedir. Ayni 6rgiit bir iilkede silahli eylemler yaparken bagka bir
iilkede sadece siyasi bir grup olarak faaliyet gosterebilmektedir. Bu nedenle ayni teror
orgiitii bir iilkede teror orgiitii olarak kabul edilirken bagka bir {ilkede sadece siyasi bir
grup olarak goriilmekte ve terér grubu olmadig: diisiiniilmektedir. Bu tarz bir diisiince
sekli uluslararasi arenada terdr eylemlerine karsi ortak bir tutum sergilenememesine
neden olmaktadir.

Buna kargin tiim diinyada silahli eylemler gergeklestiren ve ¢ok sayida insanin 6liimiine
yol agan ve terdr orgiitii olarak kabul edilen gruplar da mevcuttur.

Teror orgiitleri bir siyasi ideoloji ya da dinsel soylemle eylemlerini gerceklestirmekte ve
ortak diisiinceye sahip oldugu insanlarla diinyanin neresinde olursa olsun iletisim
kurabilmektedir. Bilisim teknolojilerindeki hizli gelismenin bu siirece katkisini da g6z
ard1 etmemek gerekir.

Teror saldirilarinin toplumsal ve ekonomik birgok olumsuz sonucu vardir. Ekonomik
etkiler dogrudan ortaya cikabilir ya da yarattigi huzursuzluk ve kargasa ortami
nedeniyle Karar alicilar igin belirsiz bir ortam yaratip, gelecekle ilgili karar vermelerini
zorlastirabilir.

Bu calismada terdr saldirtlarmin BIST100 endeksinde islem goren hisse senetlerinin
getirileri {izerine etkileri, olay analizi yoOntemiyle analiz edilmeye c¢alisilmistir.
Calismada ter6r olaylariin en yogun yasandigi 2003-2016 dénemi incelenmistir.

Yapilan analizlerin sonuglarina gore incelenen donemde gerceklesmis olan 13 terdr
saldirisinin yalmizca 7 tanesinin hisse senetlerinin 6 giinliik kiimiilatif anormal getirileri
iizerindeki etkisi anlamli bulunmustur. Bu olaylardan yalnizca iki tanesinde teror
saldiris1 6 giinliik kiimiilatif anormal getiriyi olumsuz etkilerken, bes teror olaymin 6
giinliik kiimiilatif getiride artiga yol agtig1 sonucuna ulagilmustir.
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Teror saldirilarinin 11 giinlilk kiimiilatif getiri {izerine etkisinin incelendigi ikinci
analizde ise toplam 6 olayda anlamli bir iligki saptanmistir. Bunlardan iki olayda terdr
saldirilar1 11 giinliik kiimiilatif anormal getiriyi azaltirken, dort olaymn 11 giinlik
kiimtilatif getiri de artisa yol agtig1 bulunmustur.

Kiimiilatif anormal getirilere bakildiginda BIST100 endeksinin, 20 Temmuz 2015” de
Sanlurfa’nin Surug ilgesindeki silahli teror saldirisi sonrasinda ve 15 Temmuz 2016’ da
Ulke genelinde yasanan “Darbe Girisimi” sonrasinda kiimiilatif anormal getiri
degerlerinin diistiigii goriilmektedir.

Bu olaylarin aksine, BIST100 endeksinin, 22 Mayis 2007°de Ankara’da, 27 Temmuz
2008’de Istanbul Giingéren’de, 28 Haziran 2016°da Atatiirk Havalimani’nda, 10 Aralik
2016> da Istanbul Vodafone Arena Stadi yakinlarinda gerceklesen saldirilardan
etkilenmeyerek pozitif deger aldig1 goriilmektedir.

Ayrica, 13 Mart 2016°da Ankara Giivenpark’ta yasanan patlama sonrasinda 6 giinliik
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirisinde artig goriilmiis, ancak ayni olayin 11
giinliik kiimiilatif anormal getirisine bakildiginda iliskinin kayboldugu yani olayin BIST
endeksi tizerindeki etkisinin 11. giinde kayboldugu tespit edilmistir.

Teror saldirilart ile ekonomik gostergeler arasindaki literatiir yaygin olarak negatif
yonlii bir iligskiye isaret etmektedir. Ancak son donemde yapilan c¢aligmalarda tersi
sonuglara da rastlanmaktadir. Bu ¢alismada yapilan analizde de bazi terdr saldirilarinin
BIST100 endeksinde islem géren hisse senetleri iizerinde negatif etkisi bulunurken,
bazilarimin ise kiimiilatif getiride bir diismeye neden olmadigi sonucuna ulasilmstir.
Ortaya ¢ikan ve ¢ogunlukla pozitif yonli iligskiye isaret eden bu sonug ¢esitli nedenlerle
aciklanabilir. Ancak yapilan en yaygin agiklama, siirekli teror olaylariin gergeklestigi
iilkelerde halkin terér olaylarina alistigt ve belirli durumlar disinda bu olaylara tepki
vermedigi seklindedir.

Bulunan sonuglar bu son goriisii destekler nitelikledir. Tiirkiye’de 15 Temmuz Darbe
Girigimi ve Sanliurfa Surug saldirilari nitelik olarak digerlerinden farkli saldirilardir. 15
Temmuz 2016°da yasanan kalkisma kimsenin beklemedigi bir kanaldan, Tiirk Silahli
Kuvvetleri’nin igine sizmis bir terér grubundan askeri bir darbe maskesi altinda
yapilmaya c¢alisilmistir. Surug saldirisi ise Kobani’ye insani yardim gotiirmek isteyen
sivillere yonelik bir saldiridir.

Her iki saldir1 da Tiirkiye’de genellikle giivenlik gii¢lerini hedef alan saldirilardan farkl
eylemleridir. Ozellikle 15 Temmuz Darbe Girisimi sadece olay giinii degil, gegen
yaklagik 2,5 yillik siirecte hatiralarda halen canli olan bir terdr eylemidir. Olayin
Tiirkiye acisindan hem sosyal hem de ekonomik boyutu olduk¢a agirdir. Ancak BIST
100 endeksinin bu kadar agir bir olaydan sonra bile 2016 yil sonuna kadar aldigi
degerler incelendiginde olay Oncesi endeks degerlerinden ¢ok biiyilkk bir sapma
yasamadig1 gozlemlenmektedir. Endeks olay giinii siddetli bir diigiis yasamig ancak
hizla toparlanmaya devam ederek trend degeri etrafinda normal bir seyir izleyerek yili
tamamlamugtir.
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BIST100 endeksinin bu tarz biiyiik olaylardan bile ¢ok ciddi etkilenmemesi borsanin
yapisinin saglamligi ya da toplumun siklikla karsi karsiya kaldigi terér olaylar
karsisinda duyarsizlagsmas: ile agiklanabilir. Ancak olaym diger boyutu ise endeksin
spekiilatif faaliyetler nedeniyle sismesi ve gercek degerleri yansitmamast olabilir.
Spekiilatif faaliyetlerin artis gosterdigi piyasalar birgok riski de biinyesinde
barindirmaktadir. Bu nedenle piyasa yapisinda bir bozulma séz konusu ise gerekli
tedbirler alinarak piyasa aktorlerin mevcut risklerden korunmasi saglanmalidir.
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