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TEROR OLAYLARININ ULKE CDS PRIMLERINE VE HiSSE SENEDI
PIYASALARINA ETKIiSi: AVRUPA BOLGESI VE TURKIYE OZELINDE

DEMIRHAN, Ecem
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Damgmant: Dr. Ogr. Uyesi Hakki Arda TOKAT

Calismanin amaci terdr olaylarmnin, 6zellikle Islami kdkenli terdr olaylarinim,
finansal piyasalara etkisini iilke CDS primleri ve hisse senedi piyasalar1 6zelinde
incelemektir. Bu etki Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Ispanya, Isveg,
Ingiltere ve Tiirkiye’nin yer aldig1 9 iilke kapsaminda 2008-2017 donemi itibariyle
olay analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada terér olaylarinin iilke
CDS primlerinin ve hisse senedi piyasalarinin davranisini getiri ve oynaklik
acisindan etkileyip etkilemedigine bakilmistir. Calismada kullanilan verilere
Thomsan Reuters veri tabanindan ulagilmis olup bu verileri ¢alismada yer alan
tilkelerin 5 yil vadeli iilke CDS primleri ve hisse senetlerinin kapanis fiyatlari
olusturmaktadir. Avrupa Bélgesi’nde yer alan 8 iilke i¢in sadece Islami kokenli terdr
olaylarina bakilirken, Tiirkiye icin ISID, PKK ve FETO ayrimina gidilmistir.
Calisma sonucunda tilkeler teror olaylart sonrasindaki 10, 20, 30 ve 45 giinlerinde
teror Oncesine gore hem borsa getirileri agisindan hem de 5 yil vadeli lilke CDS
primleri getirisi acisindan birkag¢ istisna disinda anlamli farklilik gostermemistir.
Bunun yami sira iilkelerin her iki piyasa i¢in de volatiliteleri benzer davranis

gostererek teror olay1 dncesine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Teror, Ulke CDS primi, Olay analizi, Getiri, VVolatilite



ABSTRACT

IMPACT OF TERRORISM ON SOVEREIGN CDS PREMIUM AND STOCK
MARKET: CASE OF EUROPEAN REGION AND TURKEY

DEMIRHAN, Ecem

Master of Business Administration

Supervisor: Asst. Prof. Hakki Arda TOKAT

The purpose of the study is to examine the effect of terrorist incidents,
especially Islamic terrorism, on the financial markets in terms of sovereign CDS
premiums and stock market. This impact has been examined by using event analysis
method in the period of 2008-2017 in 9 countries which takes place Belgium,
Denmark, France, Germany, Italy, Spain, Sweden, United Kingdom and Turkey. In
the study, it was examined whether terrorist incidents affected the behavior of CDS
premiums and stock market in terms of returns and volatility. The data used in the
study were obtained from the Thomsan Reuters data base, which constitutes the
closing prices of the CDS premiums and shares of the countries with 5 years
maturity. While in the European region, only Islamic terrorism has been considered
for the eight countries, ISID, PKK and FETO distinction is made for Turkey.As a
result of the study, countries did not show any significant difference in terms of stock
returns and 5-year CDS premium incomes at 10, 20, 30 and 45 days after the
terrorist attacks except for a few exceptions. In addition, the volatility of countries in
both markets showed a similar behavior, showing a statistically significant difference

compared to the pre-terrorism case.

Keywords: Terror, Sovereign CDS Premium, Event Study, Return, Volatility
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BOLUM |

GIRIS

Gegmiste her alanda etkisini gosteren ve toplumlar i¢in tehlike yaratan teror
giiniimiizde de artan etkisiyle kiiresel bir problem haline gelmistir. Yildirma ve korku
salma anlamina gelen terdr toplumda sadece maddi kayiplara degil manevi kayiplara
da neden olup, toplumlarin ve bireylerin diizenlerine zarar verdigi igin iktisadi,
sosyal, siyasal, ekonomik ve kiiltiirel anlamda her alanda kalici hasarlara neden
olabilmektedir. Terdr gruplan toplumlart siddet kullanarak yipratip, mevcut diizene
zarar vererek kendi ideolojik, dini, politik ya da etnik diisiincelerini yerlestirmeyi

amagclamaktadirlar (Simsek 2016, 326).

Yalcinkaya’'nin terérizm literatiirinde 6nemli bir yeri olan A. K. Cronin’in
‘How Terrorism Ends’ isimli kitap incelemesinde (Cronin 2009 aktaran; Yalginkaya,
2017: 115), Cronin’in terér iglemesinden bahsedilmektedir (Cronin 2009). Bu
incelemede terdrizmin sadece devlet ve teror orgiitleri arasinda gegen iki tarafli bir
olay olmadig, izleyici olarak nitelendirilen iiglincii bir tarafin da bu olaya dahil
oldugu belirtilmekte ve asil korkunun iiglincii taraf iizerinde olustuguna
deginilmektedir. Bu kapsamda uluslararasi yatirimcilar bahsedilen {iciincii taraftaki
aktorlerin i¢inde yer almakta ve terdr olaylarinin bu aktorlerin yatirinm kararlar

tizerindeki etkisi sosyal bilimlerin bir¢cok dalini ilgilendirmektedir.

Giliniimlizde teknolojinin daha da gelismesi, kiiresellesme olgusu gibi
nedenler terdr olaylarinin daha da artmasma ve bas edilmesi gii¢ olaylar haline
gelmesine neden olmustur. Terdr olaylar1 dogas1 geregi belirsiz yapida oldugu icin

bu konuda tam anlamiyla tedbir almak giigtiir. Terdr saldirisinin zamaninin
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belirsizligi, siddetin boyutu, tiiri, onceden belirlenememesi gibi parametreler
nedeniyle gelismislik diizeyi fark etmeden terdr her iilke i¢in ciddi problem haline
gelmistir. Bu belirsizlik durumu riski ve korkuyu beraberinde getirdigi i¢in her
alanda oldugu gibi finansal piyasalarda da olumsuz etkiye neden olmaktadir.
Ulkelerin hisse senedi piyasasindaki fiyatlar, yatirimcilarin sirketlerin gelecek
karhliklar ile ilgili beklentilerinin yani sira, o iilkenin finansal ve politik istikrari ile
ilgili  beklentilerini de yansitmaktadir. Dolayisiyla fiyatlardaki degisimler
yatirnmcinin risk algisina gore sekillenmektedir. Bu nedenle teror saldirilari gibi
ongoriilemeyen olaylarin iilkelerin finansal varliklarini dogrudan etkilemesi
beklenmektedir. Risk istah1 diisiik uluslararasi yatirimeilar belirsizlik ortami olan ve
belirsizligin  getirdigi riski tasiyan ekonomilere yatinm yapmay1 tercih
etmemektedirler. Daha giivenli yatirim araglart arayan yatirimcilarin ilke
borsasindan c¢ikislarinin yarattigi panik ortami fiyatlarin diismesine, oynakligin
artmasina neden olabilmekte ve piyasalarin toparlanmasi uzun zaman alabilmektedir.
Kiiresellesen diinyada bilginin ¢ok hizli yayilmasi bir teroér saldirisinin ¢ok kisa

stirede diger sermaye piyasalarin1 da etkilemesine neden olabilmektedir.

Yine gelisen teknolojiye ve piyasalarin entegre olmasma bagl olarak yeni
gelen bilginin ¢ok hizli degerlendirildigi ve fiyatlara ¢ok hizli yansidigi finansal
piyasalarda, hem hizli yatirnm kararlart vermek hem de riski en aza indirmek igin
yatirim yapilacak tlkenin finansal piyasalar1 hakkinda bilgi veren gostergelere
ithtiya¢c duyulmaktadir. Bu anlamda iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri, doviz
kurlar1 ve faiz oranlar1 riski gozlemlemede Onemli gostergelerdir. Son 15 yilda
iseiilkelerin devlet borcunu geri 6deyememe (temerriit) riskine karsi sigorta islevi
goren Kredi Temerriit Takas (CDS) sézlesmelerinin primleri uluslararasi yatirimcilar

tarafindan yakindan takip edilen ana parametre haline gelmistir (Weistroffer, Speyer



ve Norbert 2009, 2). Ornegin, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik teror saldiris1 olarak
atfedilen Ankara Tren Gar1 saldirisindan hemen sonra dolar/TL kurundaki degisim
%1,15 civarindayken, Tiirkiye CDS primindeki artis %3,5 olarak gerceklesmistir.
Son donemde iilke riskliliginin popililer gostergesi olarak kabul edilen CDS,
yatirimcinin tahvil yatirimi yaptigr sirket ya da devletin borcunu 6deyememe riskine
karst olusacak =zararin karsilanmasini saglayan sigorta tipi bir kredi tiirev
sozlesmesidir. (Tang ve Yan 2012, 2). Calismamiza konu olan CDS, devletin bir
bor¢lanma araci olan bes yillik devlet tahvillerindeki borcun geri 6denememesi
durumunda CDS sahibini koruyan ve herhangi bir temerriit durumunda yine CDS
sahibine yatirnm yaptigi tahvili nominal deger ilizerinden satma imkani veren bir
sozlesmedir (Kilci, 2017, 71). Bir iilkeye yatirim yapmak igin tilke tahvillerini alan
bir yatirimci bu tahvillerin karsiliginda o iilkeye fon saglamis olmaktadir. Belirli bir
stire ve belirli bir faiz orani iizerinden sagladigi bu fonu vade sonu geldiginde faizi
ve anaparastyla birlikte alacak ve tahvilleri geri verecektir. Eger yatirimci yatirim
yaptig1 tilkenin bu borcu 6deyemeyecegini diisiiniiyorsa sigorta yaptirarak ddemesini
garanti altina alabilir.Iste burada devreye CDS’ler girmektedir. Yatirrmer elindeki
tahvili CDS so6zlesmesini satan kurulusa gotiirerek ve belirli prim 6demeleri yaparak
o lilkenin borcunu 6dememe riskini garanti altina alacaktir. Bu kurum yatirim
yapilan {ilkenin borcunu &deyemedigi durumda yatirnmcinin  tim  zararini
karsilamaktadir. Sistem, kredi ve sigorta sistemiyle benzer islemektedir. CDS
sOzlesmesini satan kurulusa 6denen prime CDS primi denmektedir (Weistroffer,

Speyer ve Norbert 2009, 4).

CDS sozlesmeleri yatirimcilarin  temerriit riskine karst sigortalanmasini
saglarken, bu sigortalanmanin bedeli olan CDS primleri ise yatirim yapilacak

ilkelerin risk durumlarina ayna tutan bir gosterge olmustur. Bu CDS primlerinde bir



degisim meydana gelmesi ya da oynakligin artmasi durumunda, yatirim yapilan
iilkeye yonelik risk algisinin olumsuz yonde oldugu ve geri 6deyememe riskinin
arttig1 yorumu yapilabilmektedir. Ulkelerin maruz kaldig: finansal riskler, siyasi
gelismeler, terdr olaylari tlkelerde belirsizlige neden olmakta ve bu nedenle
yatirimcilart uzaklagtirmaktadir. Bu agidan CDS primlerini incelemek riski
gozlemleyebilmek i¢in yatirimcilara iyi bir alternatif olusturmaktadir. Ayrica iilkeler
aras1 politik iligkiler, yatirimci kararlarini dogrudan ya da dolayli olarak
etkileyebilmektedir.Bu kapsamda bir iilkenin CDS’lerine olan talep, o iilkeye yonelik
politik ve finansal bakis agisin1 da gostermektedir. Oynaklik ise finansal varliklarin

riskliliginin ve fiyat degisimlerindeki belirsizligin bir 6l¢iisiidiir.

Literatiir incelendiginde; terdr olaylarinin finansal piyasalara etkisi genellikle
hisse senedi piyasalar lizerinde ¢alisilmaktayken, lilke CDS primleri igin ayr1 bir
calisma bulunmamaktadir. Bu kapsamda literatiirde var olan caligmalara ek olarak,
teror olaylarinin, 6nemli bir risk gostergesi olan CDS primlerine etkisi ¢alisilarak
literatiire katki saglamak amagclanmistir. Avrupa iilkelerinde Islami kokenli terdr
olaylart ¢caligma kapsamina alinirken, Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmada ise teror
olaylar1 orgiit (ISID, FETO ve PKK) ayrimi yapilarak incelenmistir. Bu kapsamda
hem iilke borsa endekslerinin (BEL20, OMXC20, CAC40, DAX, FTSEMIB,
IBEX35, OMXS30, FTSE, BIST100), hem de 5 yillik iilke CDS primlerinin
2008’den beri yasanan terér olaylarindan nasil ve ne yonde -etkilendikleri
calisilmistir. Calisma sonuglari terér olaylarinin hem tilke endekslerinin hem de CDS

primlerinin riskliligini (oynaklik) arttirdigin1 gostermektedir.

Bu kapsamda c¢alismanin ikinci boéliimiinde; terdr olaylarmin finansal piyasalara

etkisini ele alan ve CDS iizerine yapilan ¢alismalara deginerek, bu g¢alismanin



farkindan ve literatiire yapacagi katkidan bahsedilecektir. Calismanin {i¢iinci
boliimiinde ¢alismada kullanilan veriler ve bu verilerin nasil saglandigr hakkinda
bilgi verilecek, ayni zamanda metodolojiden bahsedilerek uygulanan ydntemler
sonucunda elde edilen sonuglar paylasilacaktir. Dordiincii boliimde ise analizler

sonucu elde edilen bulgular yorumlanarak genel bir ¢erceve cizilecektir.






BOLUM II

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde terér olaylarinin finansal piyasalara etkisi genellikle hisse senedi
piyasalar1 lizerinden ¢alisilmakla birlikte bircok calisma tahvil, emtia ve doviz
piyasalarini da ele almaktadir. Caligmalarin bir kismi terdr olaylarinin hisse senedi
piyasalariyla iligkisini saldir1 sekli, yeri, zamani1 gibi etkenleri ele alarak incelerken
bazi calismalar terdr saldirilarinin niifus artisi, yoksulluk, siyasi istikrarsizlik gibi
makroekonomik etkilerine deginmistir. Ancak iilke CDS primlerinin teror olaylari
gibi belirsizlik ve kriz ortaminda verdikleri tepkiyi ele alan bir c¢alisma

bulunmamaktadir.

Teror olaylarinin hisse senedi piyasalarina etkisini ele alan bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Aslam ve Kang, calismalarinda farkli terorist saldirilarin hisse
senedi piyasalarim1 nasil etkiledigini incelemislerdir. Bunu yaparken terdr
saldirilarini;  saldirt  sekli, zamanlama, hedef yerler, oOlii sayist seklinde
cesitlendirerek analiz etmislerdir. Calismada olay analizi kullanilmis ve 2000°den
2011’e kadar olan giinliik zaman serisi kullanilmistir. Pakistan’in hisse senedi
piyasasi olan KSE-100 6zelinde yapilan ¢aligmada terdr olaylar1 ve hisse senedi
piyasas1 getirisi arasinda negatif iligki bulunmustur. Analiz sonucunda hedef
sehirlere yapilan teror saldirilar1 ve 61l sayis1 arasinda KSE-100 ile negatif iliski
saptanirken, smir bolgelerine yapilan teror saldirilari KSE-100 iizerinde pozitif

etkiye sahip oldugu goriilmistiir (Aslam ve Kang 2015, 634-640).

Bashir ve digerleri tarafindan Pakistan 6zelinde benzer bir ¢alisma yapilmis

ve 2005-2010 yillarin1 kapsayan donemin sonuglari yine KSE-100 hisse senedi



piyasasi ve terdrist saldirilar arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koymustur

(Bashir, Haq ve Gillani 2013, 5).

Eldor ve Melnick, Filistin terdr saldirilarinin Israil hisse senedi piyasasi ve
doviz kurlarma etkisini 1990-2003 yillarin1 kapsayan giinliik zaman serisi
kullanarak incelemislerdir. Calismada 1212 kisinin 6ldigi ve 57263 kisinin
yaralandig1 639 teror saldirisi kullanilmakta ve analizler teror olayr yeri, saldiri
sekli, hedef ve Olii sayisimi icermektedir. Analiz sonuglarinda saldir1 tipi hisse
senedi piyasasinda kalict etki gostermekteyken, saldir1 yerinin her iki piyasa i¢inde
etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Yine c¢alismanin sonucunda Filistin saldirilarinin
yogun oldugu donemlerde hisse senedi piyasalarinda kalict olumsuz etki
gortiliirken, doviz piyasasinda ayni etkiye rastlanmamistir (Eldor ve Melnick 2004,

385).

Benmelech, Berrebi ve Klor, ¢alismalarinda hisse senedi piyasasinin terdr
olaylarindan nasil etkilendigini 6lgmek icin Israil sirketlerini ele almis ve olay
analizi yontemi kullanmistir. inceleme sonucunda savunma ve giivenlik sektdrleri
teror olaylarma karsi pozitif tepki verirken, terdr saldirilarinin diger sektorler
tizerinde olumsuz etki yaptig1 goriilmiistiir (Benmelech, Berrebi, ve Klor 2009,

331).

Eldor ve digerleri, 6nceki arastirmalarindan farkli olarak terdr olaylarinin
Israil-Filistin gatigmasinin her iki tarafinda finansal piyasalari iizerindeki etkisini
incelemeyi saglayan bir borsa veri seti kullanmaktadirlar. Hisse senedi fiyatlarinin
teror olaylar1 karsisindaki hareketleri incelemek igin TA-25 ve EI-Kuds
endekslerinin giinliilk kapanis fiyatlarinin temel alindigi c¢alismada olay analizi

kullanilmis ve her iki ekonomideki teror saldirilarinin etkilerini tahmin etmek igin,



Intifada olarak adlandirilan dénemde Israil'de meydana gelen 460 teror saldirisi
ornegi kullanilmistir. Sonug olarak, teror saldirilarinin hedefe ulasmasi Filistin
piyasalarimi Israil piyasalarindan daha fazla etkilemekle birlikte intifada donemi
(2000-2003) olarak adlandirilan donemde her iki tilkenin piyasalarinda hisse senedi
fiyatlarinda diisiisler yasandigi goriilmiistiir. Yine bu ¢alismada her iki tilke piyasa
volatilitesinin ABD piyasa volatilitesinden etkilenip etkilenmedigine bakilmis ve
Israil piyasasmin ABD piyasasindan belirgin sekilde etkilendigi ve Israil-Filistin
piyasalarmin volatilite agisindan nedensellik iligskisine sahip oldugu sonucu

¢ikarilmigtir (Eldor ve digerleri 2012, 18).

Chen ve Siems, teroriin kiiresel sermaye piyasasina etkisini olay analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada ABD sermaye piyasasinin liikks
okyanus gemisi Lusitanianin 1915'te bir torpido ile batirilmasindan giliniimiize 14
teror saldirisina ve 1990 Kuveyt’in isgali ve 11 Eyliil 2001 saldirilarina verdigi
tepkiler incelenmistir. Sonu¢ olarak terdr saldirilarimin sermaye piyasalarinda
onemli negatif etki yarattig1 goriilmekle birlikte, ABD sermaye piyasalarinin diger
piyasalara gore daha c¢abuk iyilestigini ve bunun nedeninin bankacilik sektoriiniin
istikrarli yapisindan kaynakli olabilecegi sonucuna varilmigtir (Chen ve Siems

2004, 350).

Agirman, Ozcan ve Yilmaz, tarafindan yapilan 2003-2011 yillarini kapsayan
calismada 35 iilke incelenmis ve yapilan Granger nedensellik testi sonucunda teror
olaylar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasinda her iki taraflida nedensellik iligkisi
saptanmamistir. Yine ayni calismada terdr olaylarinin etkilerinin uzun vadede
piyasa mekanizmasi tarafindan diizeltildigi sonucuna varilmistir (Agirman, Ozcan

ve Yilmaz 2014, 99).



Baumert, Buesa ve Lynch tarafindan yapilan c¢alismada Boston
bombalanmasinin Dow Jones, Ibex, FTSE, CAC40, MIB, DAX ve Nikkei
borsalar lizerinde etkisi onceki teror saldirilariyla karsilagtirilarak ele alinmaktadir.
New York, Madrid ve Londra terér saldirilariyla Kkarsilagtirilan Boston
bombalamasi i¢in belirtilen borsalarin saldiridan 30 gilin 6ncesini  kapsayan
islemleri regresyon analiziyle incelenmistir. Bunun sonucunda, hisse senedi
piyasalar1 6nceki zamanlara gore 6nemli derecede farklilik géstermistir. Elde edilen
bir diger sonug ise New York teror saldirisindan Boston saldirisina kadar zamanla
piyasalarin terér olaylarindan etkilenme oraninin diistiigiinii géstermistir (Baumert,

Buesa ve Lynch 2013, 1).

Johnston ve Nedelescu, terdr olaylarina karst finansal piyasalarin
reaksiyonunu ve yetkililerin terdr saldirilart sonrasi yaptiklart kriz yonetimi ve
etkilerini analiz etmislerdir. Calisma i¢in 2001 New York ve 2004 Madrid teror
saldirilar1 incelenmistir. Calismada ¢esitlendirilmis ve likit finansal piyasalar teroér
soklarina kars1 direng gosterebilirken iyi organize edilmis kriz yonetimleriyle
desteklendiginde terdr olaylarini absorbe etmekte daha etkili oldugu sonucu

¢ikarilmigtir (Johnston ve Nedelescu 2006, 7)

Drakos tarafindan yapilan 1994-2004 donemini kapsayan ve GARCH
yonteminin kullanildig1 caligmada ter6ér olaylarmin giinliik borsa getirilerine
etkisinin olup olmadigr 22 iilke borsasi kapsaminda incelenmistir. Calismanin
sonucunda terdr olayinin gerceklestigi gilin getirilerin diistiigii gozlenmekle birlikte,
psikososyal etkiler arttik¢a terériin piyasalar tizerindeki negatif etkisinin daha da

arttig1 belirtilmektedir (Drakos 2010, 128).
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Hon, Strauss ve Yong, 25 ekonomiye ait 2000-2002 dénemini kapsayan
giinliik hisse senedi fiyatlarini inceleyerek 11 Eyliil saldirisinin diger finansal
piyasalar icin bulasma etkisi yaratip yaratmadigini ve ABD borsast ve diger
finansal piyasalar arasinda kisa ve uzun vadeli iliskilere neden olup olmadigin
incelemislerdir. Calismanin sonucunda 3 ve 6 ay gibi bir siirede ele alinan terdr
olaymnin 6zellikle Avrupa’da bulagma etkisi yarattigi gézlenmistir (Hon, Strauss ve

Yong 2004, 96).

Nikkinen ve digerleri, tarafindan yapilan ¢calismada secilen 53 hisse senedi
piyasasinin 11 Eyliil saldirilarina karsi verdigi tepki incelenmistir. 2001-2002
donemini kapsayan ve giinliik hisse senedi getiri ve oynakligim1 kisa vadede
inceleyen caligmada hisse senedi getirilerinin kisa vadede negatif etkilendigi ancak
kisa zamanda kendini toparladigi ve teror saldirilarinin etkisinin bolgeler arasinda

farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir (Nikkinen ve digerleri 2006, 30)

Arin, Ciferri ve Spagnolo, teror saldirilarinin finansal piyasalar {izerindeki
etkisini ¢ok degiskenli GARCH ydntemiyle Endonezya, Israil, Ispanya, Tayland,
Tiirkiye ve Ingiltere’yi iceren 6 iilkeyi baz alarak incelemislerdir. 2002-2006
yillarii kapsayan ve giinliik veri kullanilan ¢alisma sonucunda terdriin hisse senedi
piyasalar1 ve volatilitesi iizerinde dnemli bir etkisi oldugu saptanmistir. Yine ayni
calisma sonucunda Ispanya ve Ingiltere piyasalarinin terdr saldirilarindan daha az
etkilendigi ve bunun nedeninin oradaki yatirimcilarin daha direngli oldugu

belirtilmektedir (Arin, Ciferri ve Spagnolo 2008, 164).

Chesney, Reshetar ve Karaman, calismalarinda terér olaylarmin hisse
senedi, tahvil ve emtia piyasalarindaki etkisini olgiilmektedir. Bu etki ¢alisilirken

ayni zamanda teror saldirilarinin dogal afet ve finansal kriz gibi beklenmedik
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olaylarla karsilastirilmas: da yapilmistir.incelemede 77 teror saldirisi, 25 iilke ve
1994-2005 yillarim1 kapsayan 11 yillik zaman serisi kullanilmistir. Calisma
sonucunda benzer ¢alismalarda oldugu gibi terér saldirilarinin finansal piyasalarda
her iilke i¢in farkli seviyelerde olmakla birlikte negatif etkisi oldugu goriilmiistiir.
Cikarilan bir diger sonug ise terdr saldirilarinin dogal afetlerle ve finansal krizlerle
hem benzerlik hem de farkliliklar1 bulunmasidir. Teror olaylar1 ve dogal afetler
tahvil ve emtia piyasalarinda hem olumlu hem de olumsuz getiri etkilerine
sahipken, finansal krizlerin emtia ve tahvil piyasalarinda olumlu etkilerinin oldugu
sonucuna vartlmistir. Ayn1 zamanda terér saldirilar1 ve finansal krizler olay giinii
ekstrem getiri hareketlerine neden olurken, dogal afetlerin negatif etkileriolay
sonrast daha sik goriilmekte ve daha uzun vadeli etkiye sahip olmaktadir (Chesney,

Reshetar ve Karaman 2011, 253).

Gulley ve Sultan, tarafindan yapilan calismada gelismis iilkelerin hisse
senedi piyasasi, tahvil piyasasi ve ek olarak doviz fiyatlari tizerinde 1983-2005
yillarmi kapsayan giinliik veri kullanilmis ve varlik fiyatlarinda terdr olaylarinin
etkisinin ne diizeyde oldugu ve volatiliteyi nasil etkiledigi incelenmistir. Ayni
zamanda bu etkinin diger teror saldirilarina kiyasla Islami gruplar tarafindan
yapilmasinin herhangi farkli bir etkisi olup olmadigma da bakilmistir.incelemede
teror saldirilarimin finansal piyasalarda getirileri azaltma ve riskleri artirma
agisindan destekleyici sonuglar1 bulunurken, Islami gruplar tarafindan gerceklesen
saldirilarin diger terdr saldirilarina kiyasla finansal piyasalarda farkli bir etki

yaratmadigi sonucuna varilmistir (Gulley ve Sultan 2006, 185-209).

Araz-Takay, Arin ve Omay, c¢alismada terér olaylarmin makroekonomi

tizerindeki etkilerini 1987-2004 yillar1 itibariyle VAR yontemi kullanarak ele
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almiglardir. Calismada kullanilan lineer ve lineer olmayan modeller teror
olaylarinin ekonomik faaliyetler iizerinde onemli etkisi oldugunu kanitlamistir.
Lineer olmayan model sonucunda terérizmin toplam ekonomi tizerindeki etkisinin
genisleme doneminde daha fazla oldugu ve ekonomik aktivitelerin terérizm
tizerindeki etkisinin sadece durgunluk donemlerinde anlamli oldugu goriilmiistiir

(Araz-Takay, Arin ve Omay 2008, 8).

Malik ve Zaman, ekonomik faktorlerin teror olaylariyla kisa ve uzun vadeli
iligkilerini Pakistan 0Ozelinde 1975-2011 zaman aralifinda ele almislardir.
Esbiitinleme testi ve Granger nedensellik testleri sonucunda niifus artisi, yoksulluk,
siyasi istikrarsizlik gibi makroekonomik faktérler teror olaylariyla uzun vadeli iliski
tagirken, gelir esitsizligi, issizlik gibi faktorler terdr olaylariyla uzun vadeli iligki

tasimadig goriilmiistir (Malik ve Zaman 2013, 1103).

Altay, Ekinci ve Pege, ¢alismalarinda terériin iilke ekonomileri tizerindeki
etkisine deginmis ve Orta Dogu iilkelerini inceleme kapsamia almislardir.
Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Misir’in yer aldig1 analizde terdriin etkileri ekonomik
biiylime, issizlik, ihracat-ithalat, turizm, issizlik, yabanci yatirimlar ve kisi basina
diisen milli gelir verilerini kullanarak Panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
1996-2010 doneminin ele alindig1 ¢alisma terdriin incelenen her degisken {izerinde

olumsuz etki yarattig1 sonucunu vermektedir (Altay, Ekinci ve Pege 2013, 1).

Abadie ve Gardeazabal, c¢alismalarinda teror saldirilarinin uluslararasi
yatirimcilarin yatirim kararlarini nasil etkiledigini ele almaktadirlar. Bunu 6lgmek
icin kullanilan data setini FDI verileri olusturmaktadir. Calismada teror riski felaket
riski olarak ele alinmakta ve bu riskin artmasinin iilkelerin dogrudan yatirimlarina

etkisinin ne oldugu analiz edilmektedir. Regresyon analizi sonuclarinda teror
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riskinin yogunlugunda standart sapmadaki bir artis FDI pozisyonlarini %35

distirdiigii goriilmektedir (Abadie ve Gardeazabal 2008, 20).

Yine Abadie ve Gardeazabal, ele almis olduklar1 bir diger ¢alismada teror
olaylarinin GSMH {izerindeki etkisini c¢alismis ve bunun i¢in ETA teror
faaliyetlerinin yogunlastigi BASK bolgesini incelemislerdir. Calismanin sonucunda
terér olaylarinin GSMH’y1 olumsuz etkiledigi ve kisi basina diisen GSMH’nin
1995-1997 dénemlerini kapsayan siirecte %12’den %8 seviyelerine diismiis oldugu

goriilmektedir (Abadie ve Gardeazabal 2003, 113).

Christofis ve digerleri, tarafindan yapilan calismada Tiirkiye’de ki teror
olaylarmin BIST-100 {izerindeki etkisi incelenmistir. 1997-2009 yillarin1 kapsayan
dénemde olay analizi yontemi kullanilmis ve ¢alisma sonucunda terdr olaylarinin
Tiirkiye borsasi lizerinde negatif etkisi oldugu goriilmiistiir (Christofis ve digerleri

2013, 154).

Korkmaz, Erer ve Erer, calismalarinda Tiirkiye’de ki terdr olaylarmin BIST-
100, Istanbul Altin Borsasi ve alt sektor endeks getirileri iizerindeki volatilite
etkisini ele almislardir. 2009-2014 donemini kapsayan ve kapanis fiyatlarinin
kullanildig1 calismada negatif ve pozitif olaylarin volatilite iizerindeki etkisinin
farkl1 olmasi nedeniyle E-GARCH VE GJR-GARCH modelleri kullanilmistir.
Calismanin sonucunda Tiirkiye 6zelinde gergeklesen terdr olaylariin BIST-100 ve

altin piyasasini etkilemedigi goriilmistir (Korkmaz, Erer ve Erer 2017, 12).

Algan ve digerleri, Tiirkiye’de ki teror olaylarinin BIST-100 ve veri setinde
yer alan diger 16 sektoriin volatilite ve getirilerine etkisi Parametrik Olmayan
Kantil Nedensellik testi kullanilarak incelenmektedir. 1988-2016 yillarin1 kapsayan

ve giinliikk veri setinin kullanildig1 ¢alismada terorist aktivitelerle hisse senedi
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getirileri arasinda bir nedensellik olmadigi ancak yemek ve turizm sektorlerinde
terorist olaylar sonucu volatilitenin arttigi goriilmiistiir (Algan ve digerleri 2017,

148).

Aksoy, ¢alismasinda 1996-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gergeklesen 21
teror saldirisinin ve 11 Eyliil 2001 yilinda Amerika’da gergeklesen terdr saldirisinin
Tirkiye hisse senedi piyasasi iizerindeki getiri ve oynaklik etkisini incelemistir.
BIST-100 verilerinin kullanildig1 ¢alismada olay analizi ve zaman serisi analizi
olmak {izere iki ayr1 analiz kullanmistir. Calismanin sonucunda ele alinan teror
olaylarinin bazilarinin BIST-100 iizerinde yliksek negatif etki yarattig1 gézlenmistir

(Aksoy 2014, 32).

Bacik, Ozer ve Altinirmak, Component GARCH yéntemini kullanarak teror
olaylarmin BIST-100 oynakligi {iizerindeki etkisini caligmislardir. 1990-2015
dénemini kapsayan caligmada 312 aylik veri kullanilmis ve terdr olaylarinin oldugu
donemde borsa getirilerinde diisiis gozlenmistir. Yine c¢alismanin sonucunda
diistislerle birlikte Suru¢ patlamasi, Ankara baris mitingi patlamas: ve Reyhanl
patlamasinda hem diisiis hem de yiikselislerin oldugu gozlenmistir (Bacik, Ozer ve

Altimirmak 2017, 56).

CDS c¢alismalarina bakildiginda ise {ilke CDS primlerinin kredi
derecelendirme kuruluslariyla olan iliskisi ve CDS datalar1 kullanilarak iilkelerin
kredi riskleri incelenmektedir. Literatiirde terdr olaylarmin iilke CDS primlerine

etkisini ele alangalisma bulunmamaktadir.

Norden ve Weber tarafindan yapilan c¢alisma 2000-2002 yillarini
kapsamakta ve CDS ve hisse senedi piyasalarinin anormal getiriler agisindan ii¢

biiyiik derecelendirme kurulusu olan Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch
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duyurularina ne derecede tepki verdiklerini ele almaktadir. Her iki piyasanin da
derecelendirme kuruluglarindan not indirimi gelecegi beklentisine sahip oldugu ve
bu beklentinin 60-90 giin 6nceden olustugu ve notlandirma duyurular1 yapilmadan
10-30 giin igerisinde hisse senedi getirilerinin diismeye basladigi sonuglar1 elde
edilmistir. Elde edilen diger sonug¢ ise, CDS piyasasinin olaylara hisse senedi
piyasasindan daha once tepki vermesidir. Ayni zamanda her iki piyasada diger
derecelendirme kuruluslariyla karsilastirildiginda  Standart&Poor’s tarafindan
yapilan not indirimlerinden daha ¢ok etkilendigi goriilmektedir (Norden ve Weber

2004, 2813).

Heinz ve Sun, calismalarinda CESEE boélgesi iilke CDS hareketlerinin
arkasinda neler oldugunu 2007-2012 doénemi kapsaminda panel GLS hata diizeltme
yontemi kullanarak incelemislerdir. Bunu yaparken kiiresel risk, makroekonomik
olaylar, CDS piyasasindaki likidite durumu ve spillover (yayilma) etkisi gibi
etkenler ele alinmistir. Sonug olarak kiiresel yatirimcilarin hareketleri, CDS likidite
durumu, iilke 6zelindeki biiyiime beklentisi ve gelecege doniik mali gostergeler gibi
makroekonomik nedenlerin CDS hareketleri iizerinde ©Onemli etki yarattig

gozlenmistir (Heinz ve Sun 2017, 70).

Longstaff ve digerleri tarafindan yapilan ¢aligmada gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin CDS datalar1 kullanilarak {ilke kredi riski dl¢iilmektedir. Regresyon
analizleri sonucunda CDS’lerin lokal hareketlerden ziyade kiiresel piyasa
hareketlerinden ve risk primlerinden daha ¢ok etkilendigi goriilmektedir (Longstaff

ve digerleri 2007, 1).

Ismailescu ve Kazemi,iilke kredi derecelendirme notlarinin gelismekte olan

iilkelerin CDS primleri tzerindeki etkisini ve diger gelismekte olan {ilke
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ekonomilerine yayilma etkisini incelemektedir.2001-2008 donemini kapsayan
caligmalarinda CDS piyasalarinin S&P kredi notu duyurularina nasil tepki verdigini
22 iilke kapsaminda olay analizi yontemiyle incelemektedir. Calismanin sonucunda
yapilan pozitif duyurular iilke CDS primleri tizerinde hemen etki ederken, negatif

duyurularin bir etkisi olmamaktadir (Ismailescu ve Kazemi 2010, 2861).

Literatiire bakildiginda terér olaylarmmin finansal piyasalara etkisi hisse
senedi, tahvil, emtia ve doviz piyasalar1 yoniinden ele alinmis ve bu piyasalar icin
negatif etki yarattigr gozlenmistir. Makroekonomik agidan bakildiginda ise niifus
artis1, yoksulluk, siyasi istikrarsizlik, gelir esitsizligi, igsizlik gibi konularin teror
olaylarindan uzun donemde yine negatif etkilendigi goriilmektedir. Literatiirde
teroriin tilke CDS primleri tizerine etkisini ele alan bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu
kapsamda bu g¢alisma terér olaylarinin ¢alisma kapsamindaki iilke CDS primleri
tizerindeki etkisini ele alarak literatiire katki saglayacak 6zgiin bir ¢alisma niteligi

tasimaktadir.
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BOLUM I11I

VERILER, METODOLOJIi VE ANALIZ

Tezin bu béliimiinde calismada kullanilan veriler ve bu verilerin nasil
saglandigr hakkinda bilgi verilmis ve daha sonra caligmada kullanilan yontemler

anlatilarak analiz kismina gecilmistir.
3.1. Veriler

Calismanin amact terdr olaylarinin, finansal piyasalara etkisini lilke CDS
primleri ve hisse senedi piyasalar1 Ozelinde incelemektir. Bu etki Belgika,
Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Ispanya, Isve¢, Ingiltere ve Tiirkiye'nin yer
aldigt 9 iilke kapsaminda 2008-2017 donemi itibariyle olay analizi yOntemi
kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan verilere Thomsan Reuters veri
tabanindan ulasilmis olup bu verileri ¢aligmada yer alan iilkelerin 5 yil vadeli iilke
CDS primleri ve hisse senetlerinin (BEL20, OMXC20, CAC40, DAX, FTSEMIB,
IBEX35, OMXS30, FTSE, BIST100) kapanis fiyatlar1 olusturmaktadir. Bu veri
tabaninda tilke CDS verileri 2008 ve sonrasina erigim imkan1 sagladig i¢in ¢alisma

donemi 2008-2017 aralig1 olarak belirlenmistir.

Avrupa Bolgesi’nde yer alan 8 iilke (Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya,
Italya, Ispanya, Isveg, Ingiltere) igin sadece Islami kokenli terdér olaylarina
bakilirken, Tiirkiye icin ISID, PKK ve FETO ayrimma gidilmistir. Calismada terdr
olaylarmin {ilke CDS primlerinin ve hisse senedi piyasasinin davranisini getiri ve

oynaklik acisindan etkileyip etkilemedigine bakilmistir. Bunun i¢in c¢aligsma
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kapsamindaki tilkelerin terér olayimna maruz kaldigi gilinlerin 6ncesi ve sonrasindaki

oynaklik ve getiri degisimleri karsilastirilmistir.

Terdrist saldirilara ait veriler Global Terrorism Database ‘den saglanmustir.
Bu veri tabani teror saldirilarini; tarih, tilke, sehir, tstlenici grup, 6li ve yarali sayist,
hedef kitle, saldir1 sekli ile ilgili kategorilere ayirarak, 1970’den 2017 ye kadar olan
siirecteki istenilen hedef bolgeye ait terdrist saldirilarin  detayli dokiimiini
saglamaktadir. Calismaya konu olan iilkelerin 2008-2017 tarihleri arasinda maruz

kaldig terdrist saldirilar Tablo 3.1. ve 3.2."de listelenmistir.

Teror Olayr | Terdrist Oli | Yaral

Ulke Sehir Tarihi Grup Sayist | Sayisi Agiklama
Hz. Muhammed'in
y ) karikatiiriinii yaptiktan sonra
Fransa Paris 07.01.2015 | El-Kaide 12 12 bityiik tepki alan Charlie
Hebdo dergisine yonelik
saldir1
. . Konserde es zamanli
Fransa Paris 13.11.2015 ISID 135 129

gergeklestirilen silahli ve
bombali saldir1

Ulusal Giin Kutlama
Fransa Nice 14.07.2016 | ISID 87 433 | swrasinda terdrist kamyonu
kalabalign iistiine siirerek
saldirtyr gergeklestirdi

Londra’nin merkezinde bir
Ingiltere Londra 22.03.2017 ISIiD 4 0 kopriide saldirgan, yayalarin
iizerine arag siirdii ve bir
polis bigaklandi

Amerikali sarkict Ariana
Ingiltere | Manchester | 22.05.2017 ISiD 23 120 | Grande'nin konseri sonrasi
teroristin diizenledigi intihar
saldirist

Ug saldirganin kargo aracint
Ingiltere Londra | 03.06.2017 | ISID 7 0 Londra Képriisi'ndeki
yayalarin iizerine siirmesiyle
gergeklesen saldirt
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Almanya

Berlin

19.12.2016

ISiD

14

48

Berlin'deki bir Noel
pazarinda toplanan
kalabaliga tirla saldirt
diizenlendi.

Almanya

Miinih

22.07.2016

ISiD

(Siipheli)

10

27

Miinih’te Olypia adli
aligveris merkezine yapilan
silahl1 saldir1

Belgika

Briiksel

22.03.2016

ISiD

32

135

Havaalaninda silahli ve
bombal1 intihar saldirisi

Danimarka

Kopenhag

14.02.2015

El-Kaide

Danimarka’nin baskentinde
Charlie Hebdo saldiris1 ve
ifade 6zgiirliigiiniin
tartisildig1 bir toplantinin
yapildig: kafeye silahlt
saldir1

Ispanya

Barselona

17.08.2017

ISID

12

80

Las Ramblas'ta bir
minibiisiin insanlarin arasin:
dalmasiyla gerceklesen
saldir1

Italya

Milan

23.12.2016

ISID

Berlin Noel saldirisin
diizenleyen terrorist
polislerle silahli ¢catigmaya
girmesiyle ger¢eklesen
saldir

Isveg

Stokholm

07.04.2017

ISID

Saldirganin kullandig
kamyoneti once insan
kalabalig1 lizerine, daha
sonra da bir aligveris
merkezine siirmesiyle
gerceklesen saldir

Tablo 3.1. Avrupa Bolgesi’nde Yer Alan Calismaya Konu Ulkelere 2008-2017 Tarihleri Arasinda
Diizenlenen Teror Saldirilar: (Kaynak: “Global Terrorism Database” Erigim Tarihi: 03.05.2017.
https://www.start.umd.edu/gtd/)
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. Ter6r Olayt Terorist Ol Yarali
Sehir Tarihi S Aciklama
Grup Sayisi ayist
. Reyhanli ilge merkezinde 2 araca yiiklenen
Hatay 11.05.2013 ISID 26 70 patlayicilarin  infilakiile  gergeklesen
saldir1
Diyarbakir | 05.06.2015 | ISID 2 51 | HDP‘nin Istasyon Meydani’nda yaptigi
mitingde gergeklesen terdr saldiris
Kobani'ye  yardim  gdtirmek iizere
Surug 20.07.2015 ISID 34 101 | toplanan Sosyalist Genglik Dernekleri
Federasyonu {iyelerinin basin agiklamasi
yaptig sirada gerceklesen intihar saldirisi
Ankara p0-10.2018 ISID 105 - & Ankara tren garinda meydana gelen saldir
istanbul 12.01.2016 ISID 13 13 Sultanahmet’te gerceklesen intihar
saldirist
istanbul 19.03.2016 ISiD 5 36 Istiklal Caddesi’'nde gerceklesen canh
bomba teror saldirisi
Biiyiiksehir Belediyesi, Vergi Dairesi
) ) Bagkanhigt ve II Emniyet Miidiirliigii
Gaziantep | 01.05.2016 ISID 4 34 hizmet binalarinin  bulundugu cadde
iistlinde bomba yiiklii aracin patlamasiyla
gerceklesen saldirt
istanbul 28.06.2016 ISIiD 48 235 | Atatliirk Havaalaninda gerceklesen teror
saldirisi
Gaziantep | 20.08.2016 ISID 58 91 Diiglinde canli bomba saldirist
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Istanbul 01.01.2017 ISiD 39 71 Reina gece kuliibiine diizenlenen silahl
saldirt

Ankara- )

' 15.07.2016 | FETO 88 - Darbe

Istanbul

Ankara 20.09.2011 PKK 5 15 Kumrular sokakta Cankaya Kaymakamlig:
oniinde gerceklesen teror saldirisi

Gaziantep | 20.08.2012 PKK 10 67 Bomba yiiklii aragla karakola diizenlenen

teror saldirist

Istanbul 10.08.2015 PKK 3 0 Fatih polis merkezine bomba yiiklii aragla
saldir
Cankaya ilcesinde, askerl servis

Ankara 17.02.2016 PKK 29 61 araglarinin yanima yaklasan bomba yiikli
aracin infilak ettirilmesiyle ger¢eklesen
teror saldirist

Sirnak 08.03.2016 PKK 14 1 Idil’de bombal1 terdr saldirisi

Ankara 13.03.2016 PKK 37 71 Gilivenpark’ta meydana gelen canli bomba
saldirisi

Diyarbakir | 10.05.2016 PKK 5 43 Polis minibiisiine bombali saldir

Istanbul 07.06.2016 PKK 13 36 Cevik kuvvet ekibine yonelik saldirt

Mardin 08.06.2016 PKK 7 51 Mardin Emniyet Midirliigii'ne bomba
yiiklii aragla gergeklestirilen terdr saldirist

Hakkari 08.07.2016 PKK 17 0 Semdinli’de askeri bolgeye diizenlenen
teror saldirist

Hakkari 30.07.2016 PKK 35 25 Cukurca’da askere yonelik terdr saldirist
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Diyarbakir | 15.08.2016 PKK 8 44 Karayolundaki polis noktasina bomba
yiiklii aracla saldir

Sirnak 26.08.2016 PKK 13 77 Cevik kuvvet sube miidiirligii Polis
kuvvetlerine bomba yiiklii aragla saldirt

Hakkari 09.10.2016 PKK 19 26 Semdinli Durak Karakoluna bomba yiiklii
aracla saldirt

Il Emniyet Miidirliigiine ait Terorle
Miicadele ve Cevik Kuvvet sube
miidiirliiklerinin ~ bulundugu ek bina
yakinlarinda  bomba  yiikli  aracla
gerceklestirilen terorist saldirt

Diyarbakir | 04.11.2016 PKK 12 100+

Hakkari 03.12.2016 PKK 20 0 Cukurca’da askere yonelik saldiri

Stadyumda oynanan mag¢ ¢ikisi ¢evik
kuvvet birimlerinin toplanma noktasinda
bombali aragla diizenlenen saldir1

Istanbul 10.12.2016 PKK 48 150

Diyarbakir | 31.03.2016 | PKK 7 27 | Polis aracinin gegisinde bomba yiikli
aracla teror saldirisi

Tablo 3.2.Tiirkiye’ye 2008-2017 Tarihleri Arasinda Diizenlenen Ter6r Saldirilart (Kaynak: “Global
Terrorism Database” Erisim Tarihi: 03.05.2017. https://www.start.umd.edu/gtd/)

3.2. Metodoloji

Teror olaylarinin iilke CDS’lerine ve hisse senedi piyasalarina etkisini
inceleyebilmek icin dncelikle ¢caligmaya konu olan {ilkelerin terér saldirisina maruz
kaldiklar1 giinler belirlenmistir. Reuters veri tabaninin 5 yil vadeli tilke CDS primleri
icin 2008 y1l1 itibariyle veri saglamasi nedeniyle terdr olaylari bu yildan baglayarak
belirlenmistir. Teror olaylarinin se¢iminde 6zellikle Avrupa’ya yonelik saldirilarda
Islami kokenli terdr olaylari ele alimmistir. Tiirkiye icin ise PKK, ISID ve FETO terdr

orgiitlerinin diizenledigi terdr saldirilarimin iilke CDS primlerine ve hisse senedi

24




piyasasina etkisi ayri ayri incelenmistir. Belirtilen kriterlere uyan terér olaylari
Avrupa ve Tiirkiye ayr1 olmak iizere listelenmistir. Calisma konusuna dahil olan
ilkelerin teror saldirisina maruz kaldiklari giinlerin 10 giin, 20 giin, 30 giin ve 45 giin
oncesi ‘Teror oncesi’ ; teror saldirisina maruz kaldiklar1 giinlerin 10 giin, 20 giin, 30
giin ve 45 giin sonras1 ‘Terdr sonrasi’ olarak tanimlanmistir. Daha sonra terdr
saldirisinin gergeklestigi giinlerin 10 giin, 20 giin, 30 giin ve 45 gilin 6ncesi ve sonrasi
olmak tizere hisse senedi piyasasinin ve 5 yillik iilke CDS primlerinin ortalama getiri

ve riskliligi (oynakliklar1) hesaplanmustir.

5 yil vadeli iilke CDS primlerinin giinlik kapanis fiyatlarinin getirilerini

hesaplamak i¢in asagidaki logaritmik fark fonksiyonu kullanilmistir.

R; = [log(P;,¢)-log(P; :-1)]

P; t zamaninda 1 {lkesi i¢in CDS primlerinin giinliik kapanis fiyatin1 belirtirken,
Pit_1 t1 zamaninda i lilkesi i¢in CDS primlerinin giinliik kapanis fiyatin
gostermektedir. R;logaritmik olarak hesaplanan CDS primlerinin t zamaninda 1

tilkesindeki giinliik fiyat degisimlerini belirtmektedir.

Hisse senetleri igin getiri hesaplarken yine giinliilk kapanis fiyatlar1 ele alinarak

asagidaki logaritmik fark fonksiyonu kullanilmistir.

R; = [log(P;,¢)-log(P; t—1)]

P; (t zamaninda i iilkesi i¢in hisse senedi giinliik kapanis fiyatin1 belirtirken, P; ,_t-1
zamaninda i tlkesi i¢in hisse senedinin giinlik kapanis fiyatin1 gostermektedir.
R; (logaritmik olarak hesaplanan hisse senedinin t zamaninda i {ilkesindeki giinliik

fiyat degisimlerini belirtmektedir.
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5 willik {ilke CDS primleri ve borsa endekslerinin getirilerindeki
degiskenlikte(oynaklik), ‘Terdr 6ncesi’ ve ‘Teror sonrast” donemde anlamli fark olup
olmadigina bakmak igin oynakligin hesaplanmasi gerekmektedir. Literatiir
incelendiginde oynaklik tahmini i¢in en ¢ok kullanilan yontemin GARCH(1,1)
oldugu goriilmektedir. Bollerslev (Bollerslev 1986, 310), finansal zaman serilerinin
zamanla degisen varyanslarini modellemek igin Engle(Engle 1982, 988) tarafindan
gelistirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelini genisleterek volatiliteyi
aciklamada gerekli olan degisken ihtiyacim1 daha aza indirmek i¢in GARCH
modelini dnermistir. Bu sekilde ¢ok fazla parametrenin tahminine gerek kalmadan
oynaklik modellenebilmektedir. Bu nedenle galisma igin gerekli oynaklik serisi
getiriler tizerinden GARCH(1,1) yontemiyle Eviews 9 programi kullanilarak

olusturulmustur.

Teror oOncesi ve sonrast gruplarin ortalamalar1 arasindaki farkliligin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakmak icin Oncelikle verilerin
dagiliminin normalligi test edilmelidir. Veriler normal dagilimli ise parametrik testler
uygulanirken veriler normal dagilim gdstermiyorsa parametrik olmayan testler
kullanilmalidir. Normallik dagilimini belirlemek i¢in SPSS 20 programi kullanilarak
Normallik Testi yapilmistir. Normallik dagilimi i¢in %95 giiven araliginda

olusturulan hipotezler su sekildedir:

Hy= %095 giiven araliginda veriler normal dagilima sahiptir.

H;=%95 giiven araliginda veriler normal dagilima sahip degildir.

Normallik testinin sonuglarinda dagilimin cinsine karar vermek i¢in Kolmogorov-
Smirnov ya da Shapiro-Wilk test sonuglari daha ¢ok tercih edilir. Bu iki test arasinda

literatiirde en ¢ok tercih edilen test ise Shapiro-Wilk testidir. Shapiro-Wilk testinin
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Sig. degerinin 0,05’ten biiyiik ya da kii¢iik olmasia gore dagilimin normalligine
karar verilir. Test sonucunda ¢ikan Sig. degeri > 0,05 ise H, hipotezi kabul edilir ve
verilerin normal dagildig1 sdylenir. Eger test sonucu ¢ikan Sig. degeri < 0,05 ise H,

hipotezi reddedilir ve verilerin normal dagilima sahip olmadig1 sdylenir.

Calisma konusu iilkelerin tek tek teror dncesi ve sonrasi durumlari arasindaki
farkin anlamli olup olmadigina bakildig1 icin degiskenimiz bagimli degisken
olmaktadir. Bu nedenle uygulayacagimiz testlerin bagimli 06zellik gosteren
degiskenlere uygun testler olmasi gerekmektedir. Normallik testi sonuglarinda veriler
normal dagilima sahipse parametrik bir test olan Bagimli Orneklem t testi (Paired t
test) uygulanirken, normal dagilima sahip olmayan testler i¢in parametrik olmayan
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi uygulannustir. Wilcoxon testi ilk durum ile son durum
arasindaki farkliligin anlamli olup olmadigini arastiran Bagimli Orneklem t testinin

parametrik olmayan karsiligidir.

Wilcoxon Isaretli Siralar Testi igin test edilen hipotezler su sekildedir:

Hy,= Es deneme sonuglar1 esittir. Deneme sonuglar1 arasindaki pozitif ve negatif

farklar toplami birbirine esittir. Olgiimler arasinda anlamli farklilik yoktur.

H,= Es deneme sonuglar1 birbirine esit degildir. Negatif farklarin toplami pozitif
farklarin toplamina gore cok kiiciiktiir ya da cok biiyiiktiir. Olgiimler arasinda

anlamli farklilik vardir.

Bu hipotezleri test ederken uygulanan test sonuglarinin Sig. degerine bakilir.
Bu deger 0,05’ten kiigiikse CDS primlerinin ve hisse senedi verilerinin terér oncesi
ve sonrasi gozlemleri arasinda anlamli farklilik vardir diyebiliriz. Ya da bir bagka

deyisle incelenen terér olayr belirtilen araliklarda o iilkenin CDS ve hisse senedi
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piyasasinda etkili olmustur. Eger bu deger 0,05’ten biiyiikse CDS primlerinin ve
hisse senedi verilerinin terdr oncesi ve sonrasi gozlemleri arasinda anlamli farklilik
yoktur diyebiliriz. Ya da bir bagka deyisle incelenen teror olayi belirtilen araliklarda

o iilkenin CDS primlerinde ve hisse senedi piyasasinda etkili olmamaistir.

Normal dagilima sahip olan bagimli degiskenler i¢in kullanilan Bagiml

Orneklem t testi i¢in kurulan hipotez su sekildedir:

Hy= %95 giiven aralifinda terdr oncesi ve sonrasi arasinda ortalama bakimindan

istatistiksel olarak anlamli farklilik yoktur.

Hi= %095 giiven araliginda terdr Oncesi ve sonrasi arasinda ortalama bakimindan

istatistiksel olarak anlamli farklilik vardir.

Bu hipotezleri test ederken test sonucunda ¢ikan Sig. degerinin 0,05’ten kiigiik
olmast durumunda H, hipotezi reddedilir ve ¢alisma konusu olan iilkenin terdr
olayma maruz kaldig1 giinlin 6ncesi ve sonrasi arasinda istatistiksel olarak anlamli
farklilik oldugu soylenir. Eger Sig. degeri 0,05’ten biiyiikse H,, hipotezi kabul edilir

ve iki grup arasinda anlamli farklilik olmadig: soylenir.

3.3. Analiz

Bu boliimde terér olaylarmin iilke CDS primlerinin ve hisse senedi
piyasalarinin davranigin1  getiri ve oynaklik acisindan etkileyip etkilemedigi
incelenmigstir. Bunun i¢in iilkelerin terér olayina maruz kaldiklar1 glinlerin 6ncesi ve
sonrasindaki oynaklik ve getiri degisimleri karsilastirilmistir. Terér oncesi ve teror
sonrast gruplarin getiri ve volatiliteleri arasinda anlamli fark olup olmadigina
bakmak i¢in parametrik ve parametrik olmayan testler yapilmistir. Hangi testlerin

yapilacagina  karar  verebilmek  i¢in  Oncelikle  verilerin  dagilimlar
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belirlenmistir.Veriler normal dagilimliysa parametrik Bagimli Orneklem t testi,
normal dagilima sahip degilse parametrik olmayan Wilcoxon testi uygulanmistir. Her
iki test i¢in de ter0r Oncesi ve sonrasi gruplarin arasinda anlamli farklilik olup

olmadigina Sig. degerine bakarak karar verilir.

Teror olaylarinin oncesi ve sonrasi getiri ve volatiliteler karsilastirilirken
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ve Bagimli t testi kullanilmis ve sonuglar tabloda
gosterilmistir. Uygulanan test sonuclart Avrupa Bolgesi i¢in Tablo 3.3.’te, Tiirkiye

icin Tablo 3.4.’te belirtilmektedir.
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5 yillik iilke CDS

Hisse Senedi Piyasasi

Getiri Volatilite Getiri Volatilite
Ulke Ter(b'}r" Olayr | Zaman Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
P Araligt degisimi p degisimi p degisimi P degisimi p
Terdr sonrast - degeri | Terdr sonrasi- | degeri | Terdr sonrasi- | degeri Terdr sonrast - degeri
Ter6r dncesi Terdr dncesi Ter6r dncesi Teror 6ncesi
[-10, +10] 0,50538140 0,441 0,00003491 0,114 0,01264558 0,169 0,00004491 0,114
07012015 | 20 +20] 0,06621567 0,526 | 0,00018598 | 0,030 0,00949445 0,069 0,00001586 0,532
[-30, +30] 0,24407170 0,611 | 0,00012663 | 0,004 | 0,00635230 0,060 0,00000544 0,858
[-45, +45] 0,06438140 0,952 0,00006945 0,352 0,00464315 0,056 0,00002720 0,198
[-10, +10] 0,34935211 0,600 | 0,00000663 | 0,386 0,00310848 0,721 0,00003000 0,017
Fransa 13112015 | [20. +20] -0,23281334 0,398 0,00015379 0,003 0,00466490 0,192 -0,00001084 0,534
[-30, +30] -0,25064789 0,647 0,00011680 0,001 0,00443502 0,133 0,00001924 0,427
[-45, +45] -0,63081334 0,631 | 0,00004226 | 0,123 0,00384833 0,266 0,00005825 0,007
[-10, +10] 0,12794981 0,515 | -0,00572602 | 0,005 | -0,00248493 | 0,445 -0,00063543 0,005
14072016 | 20 +20] -0,99044749 0,904 | -0,00493837 | 0,005 | -0,00108888 | 0,876 0,00050118 0,001
[-30, +30] -0,94980430 0,581 | -0,00327161 | 0,052 | -0,00144471 | 0,783 -0,00033801 0,019
[-45, +45] -0,73057725 0,353 | -0,00215654 | 0,200 0,00004730 0,990 -0,00023238 0,060
[-10, +10] -0,01226789 0,646 | 0,00033422 0,285 | -0,00043977 | 0,959 0,00000284 0,059
22032017 | 20 +20] -0,00615666 0,737 | 0,00017199 0,247 | -0,00216206 | 0,478 0,00000895 0,232
[-30, +30] -0,00684756 0,644 | 0,00009478 | 0,229 | -0,00098821 | 0,734 0,00002301 0,000
[-45, +45] -0,00606167 0,135 | 0,00003856 | 0,739 | -0,00012301 | 0,917 0,00001745 0,000
[-10, +10] 0,00015600 0,878 | -0,00003838 | 0,005 | -0,00196585 | 0,285 -0,00001542 0,005
ingiltere | 22052017 [-20, +20] 0,00055158 0,305 | 0,00004832 0,911 0,00257223 0,181 -0,00003160 0,000
[-30, +30] -0,00108081 0,861 | 0,00029501 0,003 0,00129542 0,482 -0,00002325 0,000
[-45, +45] -0,00360546 0,439 | -0,00010960 | 0538 | -0,00052140 | 0,668 0,00001332 0,000
[-10, +10] -0,00659492 0,359 | 0,00033154 | 0,028 | -0,00260478 | 0,203 -0,00000751 0,169
03.06.2017 | 20 +20] -0,00771326 0,123 | -0,00033004 | 0,000 0,00360563 0,034 0,00001089 0,001
[-30, +30] 0,00354770 0,438 | 0,00025204 | 0,000 | -0,00272655 | 0,047 0,00002306 0,000
[-45, +45] -0,00384843 0,252 | 0,00023682 0,000 0,00086712 0,503 0,00001327 0,001
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[-10, +10] 0,26477028 0,310 -0,00003977 0,005 -0,00676263 0,047 -0,00003103 0,013

19.12.2016 [-20, +20] 0,11718022 0,975 -0,00007077 0,010 0,00285862 0,270 0,00002252 0,002

[-30, +30] -0,50338368 0,231 -0,00004885 0,057 0,00321123 0,108 0,00002710 0,000

Almanya [-45, +45] 0,04252801 0,365 0,00013628 0,225 0,00063828 0,644 0,00002288 0,000
[-10, +10] 0,86752430 0,735 -0,00022645 0,203 -0,00539553 0,139 -0,00017385 0,005

29 07.2016 [-20, +20] 0,30433954 0,586 -0,00039837 0,000 -0,00241228 0,642 0,00028107 0,000

[-30, +30] 0,26820511 0,626 -0,00029399 0,000 -0,00149515 0,739 0,00021737 0,000

[-45, +45] 0,34295863 0,339 -0,00013720 0,101 -0,00022332 0,940 -0,00015736 0,000

[-10, +10] -0,00031634 0,779 0,00017819 0,005 -0,00372536 0,445 -0,00003097 0,007

Belgika 22 03.2016 [-20, +20] 0,00032749 0,324 -0,00002074 0,001 -0,00031812 0,893 0,00008654 0,000
[-30, +30] -0,00352069 0,845 -0,00038341 0,000 0,00325287 0,291 0,00014780 0,000

[-45, +45] -0,00699184 0,385 -0,00034887 0,000 -0,00006168 0,982 0,00015715 0,000

[-10, +10] -0,00123005 0,888 0,00010286 0,007 0,01038188 0,037 0,00002902 0,017

Danimarka | 14.02.2015 [-20, +20] -0,00263307 0,394 -0,00004284 0,042 -0,00386239 0,103 0,00000466 0,440
o [-30, +30] -0,00093995 0,700 -0,00000657 0,701 0,00324054 0,254 0,00000831 0,146

[-45, +45] -0,00140382 0,326 -0,00012850 0,000 -0,00397051 0,093 0,00002649 0,189

[-10, +10] -0,00269858 0,799 0,00004434 0,028 -0,00168004 0,878 0,00000170 0,959

ispanya 17.08.2017 [-20, +20] 0,00748133 0,232 -0,00007009 0,411 0,00019024 0,946 -0,00000016 0,975
[-30, +30] 0,00425208 0,444 0,00018451 0,600 0,00043555 0,820 -0,00000356 0,829

[-45, +45] 0,00125258 0,481 0,00038630 0,007 0,00004774 0,978 0,00001784 0,070

[-10, +10] 0,00001485 0,878 -0,00047066 0,007 -0,00361621 0,445 -0,00011624 0,005

ftalya 23122016 [-20, +20] -0,00487589 0,385 0,00037413 0,000 0,00741276 0,103 0,00008235 0,000
[-30, +30] -0,00239169 0,676 -0,00029214 0,000 0,00544609 0,111 0,00005129 0,001

[-45, +45] -0,00068178 0,868 -0,00009354 0,034 0,00292938 0,228 0,00003704 0,002

[-10, +10] 0,00005153 0,734 -0,00110977 0,005 0,00406935 0,203 -0,00000139 0,139

isve 23122016 [-20, +20] 0,00114671 0,453 -0,00161349 0,000 -0,00310991 0,138 -0,00000842 0,007
o [-30, +30] 0,00122184 0,914 -0,00141566 0,000 -0,00195131 0,255 -0,00000556 0,073

[-45, +45] 0,00225601 0,519 -0,00105517 0,000 -0,00074481 0,524 0,00000152 0,576

Tablo 3.3.Calismaya Konu Olan Avrupa Ulkelerinin 5 Y1llik Ulke CDS Primlerinin Ve Hisse Senedi Piyasalarinin Getiri Ve Volatilitelerinin Karsilastiriimasi
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5 yillik iilke CDS

Hisse Senedi Piyasast

Getiri Volatilite Getiri Volatilite
Ulke g ooy ol Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
| Aralig degisimi P degisimi P degisimi P degisimi P
Teror sonrast - | 9€8°T1 | Teror sonrasi - | 968€M | Tersr sonrasi- | 98T | Tersr sonrast - degeri
Ter6r dncesi Ter6r dncesi Terdr oncesi Teror oncesi
o [-10, +10] | 0,02005974 0,203 0,00039950 0,007 -0,00369912 0,646 0,00001011 0,333
Tarkiye 11.05.2013 [-20, +20] | -0,02501988 0,024 -0,00076119 0,006 0,01087073 0,171 -0,00026369 0,024
o [-30, +30] | -0,02931760 0,010 0,00141557 0,002 0,00883421 0,111 -0,00046413 0,000
[-45, +45] | -0,01748695 0,050 0,00237152 0,000 0,00618150 0,170 -0,00050250 0,000
[-10, +10] | -0,00159783 0,445 0,00026442 0,005 0,00543257 0,445 0,00017239 0,005
05.06.2015 [-20, +20] | -0,00223735 0,733 -0,00020595 0,000 0,00048019 0,925 -0,00011747 0,000
[-30, +30] | -0,00133162 0,778 -0,00019029 0,000 0,00033405 0,934 0,00008046 0,000
[-45, +45] | -0,00297666 0,455 0,00018796 0,000 0,00132528 0,632 0,00006315 0,000
[-10, +10]| 0,01411186 0,203 0,00013015 | 0,0028 | -0,00506316 0,575 0,00002867 0,037
ISID | 20.07.2015 [-20, +20] | -0,01270245 0,065 -0,00004463 0,363 0,00330017 0,434 -0,00000822 0,544
[-30, +30] | -0,00731650 0,278 0,00013626 0,019 0,00272069 0,504 0,00002722 0,155
[-45, +45] | -0,00490329 0,307 0,00024347 0,000 0,00059128 0,842 0,00000517 0,684
[-10, +10] | 0,00808356 0,721 -0,00071343 0,009 -0,00484664 0,333 -0,00001811 0,241
10.10.2015 [-20, +20] | -0,00317058 0,775 0,00045510 0,005 0,00301433 0,527 -0,00001499 0,353
[-30, +30] | 0,00364352 0,648 0,00034739 0,005 0,00222123 0,418 0,00001022 0,528
[-45, +45] | -0,00081750 0,894 -0,00030372 0,007 0,00327398 0,342 0,00001106 0,538
[-10, +10]| -0,01831070 0,241 0,00028631 0,005 0,00442079 0,575 -0,00003865 0,028
12.01.2016 [-20, +20] | 0,00297313 0,688 -0,00009800 0,350 0,00077107 0,862 0,00010587 0,000
[-30, +30] | 0,00622564 0,282 -0,00020669 0,007 -0,00378901 0,298 0,00009532 0,000
[-45, +45] | 0,00736616 0,132 0,00014748 0,002 -0,00531745 0,061 0,00008180 0,000
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[-10, +10] | 0,02400420 | 0,059 | 0,00018901 | 0,386 | -0,00789401 | 0,203 | 0,00004691 0,007

19032016 | [20: +201| -0,01378724 | 0,109 | -0,00004045 | 0620 | 0,00481372 | 0169 | -0,00001647 0,067
[-30, +30] | -0,00649534 | 0,226 | 0,00009177 | 0,092 | 0,00276686 | 0,303 | 0,00000597 0,266

[-45, +45] | -0,00950429 | 0,102 | 0,00014209 | 0,005 | 0,00515567 | 0,070 | 0,00000210 0,786

[-10,+10]| 0,01351724 | 0,169 | -0,00000296 | 0575 | -0,00893781 | 0,093 | -0,00005434 0,018

0L05.0016 | [-20: +20]| -0,01014547 | 0,017 | 000007034 | 0136 | 000591800 | 0120 | -0,00002343 0,041
[-30, +30] | -0,00186657 | 0,699 | -0,00066269 | 0,000 | 0,00457012 | 0,069 | -0,00001440 0,040

[-45, +45] | -0,00633435 | 0,249 | -0,00006802 | 0420 | 0,00477316 | 0,100 | -0,00003002 0,001

[-10,+10] | -0,01726825 | 0,241 | 0,00019296 | 0,017 | 0,00919494 | 0,203 | 0,00002908 0,114

28.06.0016 | [-20: +20]| -0,00471933 | 0,711 | -0,00074434 | 0,000 | -0,00119525 | 0843 | 0,00021549 0,000
[-30, +30] | 0,00023657 | 0,979 | 0,00062767 | 0,000 | -0,00171205 | 0,722 | 0,00020559 0,000

[-45,+45] | 0,00296769 | 0589 | 0,00040423 | 0,002 | -0,00319697 | 0,362 | -0,00014002 0,000

[-10,+10] | 0,00570955 | 0575 | -0,00023978 | 0,007 | -0,00315165 | 0,508 | -0,00011420 0,005

20.08.0016 | [-20: +20]| -0,00490492 | 0,370 | 000038625 | 0,000 | 000325716 | 0426 | 00023495 0,000
[-30,+30] | 0,00018869 | 0,980 | -0,00040731 | 0,102 | 0,00012626 | 0,977 | -0,00021128 0,000

[-45,+45] | 0,00141167 | 0538 | -0,00043256 | 0,000 | -0,00063590 | 0,592 | -0,00017106 0,000

[-10,+10] | 0,00789704 | 0,333 | 0,00027487 | 0508 | 0,00353655 | 0,386 | 0,00000737 0,445

01010017 |20 +201| 000514941 | 0481 | 000011458 | 0391 | 0,00037952 | 0601 | -0,00001305 0,367
[-30, +30] | -0,00068131 | 0,829 | 0,00007178 | 0371 | -0,00267785 | 0,359 | -0,00001766 0,019

[-45, +45] | 0,00421890 | 0,400 | -0,00004800 | 0,008 | -0,00312698 | 0,120 | -0,00000070 0,174

[-10,+10] | 0,02102876 | 0,093 | 0,00087426 | 0,017 | -0,01881037 | 0,059 | 0,00035200 0,007

FETO | 15.07 2016 | 20 ¥201 | -0,01416507 | 0247 | -0,00034426 | 0,133 | 000666236 | 0,264 | -0,00025953 0,000
[-30, +30] | -0,00820758 | 0,357 | -0,00016775 | 0,365 | 0,00405715 | 0,400 | 0,00017956 0,001

[-45, +45] | -0,00580181 | 0,278 | 0,00012223 | 0561 | 0,00200502 | 0,547 | -0,00010758 0,001

[-10,+10] | 0,01066464 | 0445 | 0,00111775 | 0007 | -0,01316328 | 0,333 | 0,00013350 0,007

ok | 20002011 | 20 +201| 000575684 | 0630 | -0,00094186 | 0000 | 000510171 | 0378 | 0,00008079 0,022
[-30, +30] | 0,00403924 | 0,692 | 0,00059356 | 0,001 | 0,00158965 | 0,771 | 0,00018135 0,000

[-45, +45] | 0,00256489 | 776 | 0,00054277 | 0,009 | 0,00195231 0,665 | -0,00008771 0,177
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[-10, +10] | -0,00652349 0,093 -0,00037171 0,005 0,00200792 0,878 -0,00004289 0,005
20.08.2012 | [-20, +20]| 0,00959668 0,411 0,00026814 0,222 0,00208978 0,559 0,00005438 0,000
[-30, +30] | -0,00335813 0,707 -0,00012896 0,403 0,00100978 0,727 0,00004568 0,000
[-45, +45] | -0,00334585 0,608 0,00017152 0,370 0,00099859 0,589 0,00004332 0,000
[-10,+10] | 0,00749971 0,508 -0,00001385 0,646 -0,00791052 0,169 -0,00000685 0,508
10.08.2015 [-20, +20] | 0,00162620 0,846 -0,00019005 0,009 0,00136901 0,753 -0,00004160 0,000
[-30, +30] | 0,00154948 0,825 -0,00020674 0,001 -0,00128954 0,718 -0,00002680 0,020
[-45, +45] | 0,00075479 0,892 0,00047461 0,000 -0,00165888 0,576 -0,00002739 0,200
[-10, +10] | -0,01329957 0,445 -0,00012299 0,285 0,00749686 0,169 0,00020556 0,093
17.02.2016 [-20, +20] | 0,00885484 0,299 0,00015199 0,006 -0,00440350 0,245 0,00001574 0,150
[-30,+30] | 0,00861836 0,202 0,00002865 0,629 -0,00421252 0,097 0,00000821 0,298
[-45, +45] | 0,00904220 0,065 0,00000034 0,977 -0,00306497 0,229 0,00004679 0,000
[-10, +10] | -0,00246183 0,799 0,00025818 0,093 0,00172312 0,646 -0,00005213 0,022
08.03.2016 [-20, +20] | -0,00160950 0,845 -0,00003651 0,622 0,00037789 0,925 0,00003413 0,000
[-30, +30] | 0,00546518 0,352 0,00002497 0,704 -0,00035743 0,896 0,00002083 0,001
[-45, +45] | 0,00105719 0,851 0,00050069 0,247 0,00177529 0,489 0,00001770 0,027
[-10, +10] | 0,02585507 0,037 0,00048917 0,005 -0,00331160 0,508 0,00000408 0,959
13.03.2016 [-20, +20] | -0,01205761 0,150 -0,00012312 0,056 0,00369379 0,296 0,00000994 0,216
[-30,+30] | -0,00132165 0,800 -0,00003281 0,538 -0,00002945 0,990 0,00001086 0,060
[-45, +45] | -0,00564964 0,344 -0,00003601 0,243 0,00304512 0,297 0,00000799 0,305
[-10, +10] | -0,00428130 0,646 -0,00040650 0,013 -0,00139595 0,959 -0,00000075 0,646
31.03.2016 [-20, +20] | -0,00070569 0,935 0,00024391 0,001 0,00253046 0,488 -0,00000516 0,661
[-30, +30] | -0,00625713 0,285 0,00020573 0,000 0,00638421 0,048 -0,00000041 0,950
[-45, +45] | -0,00246242 0,660 0,00027951 0,000 0,00453374 0,003 0,00000354 0,624
[-10, +10]| 0,00713362 0,282 -0,00017721 0,005 0,00712473 0,285 -0,00000260 0,959
10.05.2016 [-20, +20] | 0,00514166 0,482 0,00019864 0,000 -0,00304094 0,427 -0,00000713 0,559
[-30, +30] | 0,00191148 0,747 0,00006921 0,106 -0,00029300 0,926 -0,00000836 0,218
[-45, +45] | 0,00329270 0,576 -0,00001468 0,968 0,00097450 0,758 -0,00002715 0,001
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[-10, +10]| 0,01134229 | 0,241 | 0,00036406 | 0,005 | -0,00315655 | 0,285 | -0,00125202 | 0,285
07.06.0016 | 20 +201| 000216090 | 0778 | -0,00046409 | 0000 | 0,00023165 | 0957 | -0,00002346 | 0,045
[-30, +30] | -0,00133394 | 0,875 | 0,00045900 | 0,000 | -0,00007905 | 0,986 | -0,00009069 | 0,005
[-45, +45] | -0,00031852 | 0,958 | 0,00056455 | 0,000 | -0,00106044 | 0,759 | -0,00014840 | 0,000
[-10,+10] | 0,01138435 | 0,241 | -0,00038596 | 0,005 | -0,00038479 | 0508 | -0,00001286 | 0,169
08.06.201 | 20 *201| -0.00407472 | 0594 | -0,00049577 | 0000 | -0,00082082 | 0652 | -0,00002602 | 0,021
[-30, +30] | -0,00470040 | 0,590 | 0,00055802 | 0,000 | -0,00080987 | 0,865 | -0,00010425 | 0,003
[-45, +45] | -0,00159439 | 0,787 | 0,00057252 | 0,000 | -0,00146660 | 0,671 | -0,00014959 | 0,000
[-10, +10]| 0,02088385 | 0,203 | 0,00060999 | 0,333 | -0,00950232 | 0575 | 0,00015184 0,203
08.072016 | [-20: +20]| -0,00852405 | 0501 | -0,00037825 | 0,098 | 000113739 | 0846 | 000023919 0,000
[-30, +30] | -0,00657291 | 0,467 | -0,00033246 | 0,067 | 0,00064307 | 0,894 | 0,00018759 0,000
[-45, +45] | -0,00346630 | 0,516 | 0,00020084 | 0,664 | -0,00130833 | 0,716 | -0,00011396 | 0,000
[-10, +10]| 0,03316199 | 0,050 | -0,00110234 | 0,009 | 001306079 | 0,646 | -0,00021889 | 0,017
20072016 | [-20: +201| 001174753 | 0,199 | 000079069 | 0,001 | -0,00212421 | 0720 | 000012215 0,078
[-30, +30] | 0,00586467 | 0,433 | -0,00070671 | 0,000 | -0,00042678 | 0,919 | -0,00010275 | 0,090
[-45, +45] | 0,00159433 | 0,788 | -0,00034529 | 0,000 | -0,00190164 | 0,458 | -0,00006366 | 0,110
[-10, +10]| 0,01233670 | 0,139 | -0,00029516 | 0,005 | -0,00672075 | 0,203 | -0,00017462 | 0,005
15.08.2016 | 20 +20]1| 0,00309978 | 0711 | 000086226 | 0000 | -0,00234145 | 0,691 | 0,00030846 0,000
[-30, +30] | 0,00266346 | 0,600 | 0,00059189 | 0,001 | 000109228 | 0,825 | -0,00020922 | 0,000
[-45,+45] | 0,00239182 | 0481 | -0,00045648 | 0,000 | 0,00038948 | 0,714 | -0,00015583 | 0,000
[-10, +10]| -0,00112760 | 0,721 | -0,00005494 | 0,028 | 000144419 | 0,386 | -0,00006990 | 0,005
26.08.0016 |20 +201| 000643190 | 0362 | 000002080 | 0871 | 000142777 | 0460 | 000012461 0,001
[-30, +30] | -0,00222059 | 0,504 | -0,00029650 | 0,504 | 0,00261439 | 0,797 | -0,00021117 | 0,000
[-45, +45] | 0,00113733 | 0,756 | -0,00039757 | 0,000 | -0,00062636 | 0,446 | -0,00017692 | 0,000
[-10, +10]| -0,00130820 | 0,445 | -0,00058399 | 0,005 | 0,00336425 | 0,721 | -0,00009268 | 0,005
09.10.0016 | [-20: +20]| -0,00364401 | 0,625 | 000048854 | 0,000 | 000255497 | 0533 | 0,00006131 0,000
[-30, +30] | -0,00467163 | 0,427 | 0,00058684 | 0,159 | 0,00094189 | 0,766 | -0,00003161 | 0,000
[-45, +45] | -0,00412476 | 0,404 | -0,00008882 | 0495 | 0,00139517 | 0,600 | -0,00007899 | 0,000
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[-10, +10] | 0,00059266 0,959 0,00046023 0,005 0,00512815 0,139 0,00007150 0,005
04.11.2016 [-20, +20] | -0,00217199 0,757 -0,00032452 0,000 -0,00019154 0,945 0,00003463 0,000
[-30,+30] | 0,00194765 0,710 0,00007289 0,015 -0,00278596 0,269 -0,00000120 0,013
[-45, +45] | -0,00155121 0,664 -0,00002032 0,238 -0,00086519 0,686 -0,00001371 0,648
[-10, +10] | -0,01014587 0,285 0,00009952 0,074 0,00858045 0,114 0,00001856 0,047
03.12.2016 [-20, +20] | 0,00279753 0,124 -0,00018906 0,044 -0,00372765 0,125 0,00003027 0,000
[-30, +30] | 0,00884249 0,223 -0,00003826 0,766 -0,00589224 0,059 -0,00002009 0,052
[-45, +45] | 0,00774386 0,101 0,00000154 0,722 -0,00505091 0,013 -0,00000723 0,460
[-10, +10] | -0,00382212 0,721 -0,00023979 0,074 0,00163052 0,445 -0,00002127 0,074
10.12.2016 [-20, +20] | 0,00152186 0,813 0,00037077 0,000 -0,00053596 0,862 0,00003645 0,000
[-30, +30] | 0,00445787 0,536 -0,00012639 0,120 -0,00421132 0,164 0,00002420 0,043
[-45, +45] | 0,00605042 0,224 -0,00002859 0,098 -0,00385462 0,065 -0,00000545 0,208

Tablo 3.4.Tiirkiye’nin 5 Yillik Ulke CDS Primlerinin Ve BIST100’iin Getiri Ve Volatilitelerinin Karsilastiriimasi
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Tablo incelendiginde Avrupa’da caligmaya dahil edilen iilkelerin borsa
getirilerinde ve 5 yil vadeli iilke CDS primlerinin getirilerinde terér olaylar
sonrasindaki 10, 20, 30 ve 45 giinliik siireclerde birkag istisna disinda teror saldirisi
oncesi duruma goére anlamli farkliliga rastlanmamustir. Bu istisnalar Ingiltere,
Almanya ve Danimarka’da goriilmektedir. Ingiltere’de 03.06.2017 tarihinde Londra
Kopriisi’'nde meydana gelen teror saldirisinin 20 ve 30 giin sonrasinda, Almanya
Berlin’de yasanan 19.12.2016 tarihli terér olaymnin 10 giin sonrasinda, Danimarka’
da gergeklesen 14.02.2015 tarihli terdr saldirisinin 10 giin sonrasinda terdr olaylar
gerceklesmeden onceki duruma gore iilke borsa getirilerinde anlamli farklilik
gbzlenmistir. Bir baska deyisle bu iilkeler icin yasanan terdr olaylart iilke
borsalarinin getirisi tizerinde etkili olmustur yorumu yapilabilir. Ancak genel olarak
baktigimizda terér soklarinin Avrupa iilkelerinin borsa davraniglarini getiri agisindan
etkilemedigi goriilmektedir. Dalgalanma acisindan baktigimizda ise volatilite
degisiklikleri terdr saldirilarii takiben terdr sonrasi dénemde Ingiltere ve Fransa
disinda tiim iilkelerde Onemli farklilik gostermektedir. Fransa’nin 07.01.2015
tarihinde maruz kaldig: ter6r saldirilarisinda tilke hisse senedi piyasasinin volatilitesi
hi¢ farklilik gdstermemistir. Ingiltere’nin ise 22.03.2017 tarihinde maruz kaldig

teror saldirisinda iilke CDS primlerinin volatilitesi hi¢ farklilik gdstermemistir.

Tiirkiye’nin terdr olayr oncesinde ve sonrasinda getiri ve volatilitelerinde
anlamli farklilik olup olmadigi karsilastirilirken PKK, ISID ve FETO ayri gruplar
halinde incelenmistir. FETO niin gerceklestirdigi darbenin 10, 20, 30 ve 45 giin
sonrasinda iilke CDS primleri ve BIST100 getirilerinde darbe dncesine gore anlamli
farkliliga rastlanmamistir. Oynaklik agisindan bakildiginda ise BIST100 agisindan

10, 20, 30 ve 45 giin sonrasi i¢in volatilitede degisim goriiliirken 5 yi1l vadeli iilke
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CDS primlerinde sadece darbe sonrasi 10 giinde Oncesine gore anlamli farkliliga

rastlanmastir.

ISID kokenli terdr saldirilarinin BIST100 getirilerinde etkili olmadigi goriiliirken,
iilke CDS primlerinde sadece 11.05.2013 tarihli teror saldirisinda 20 ve 30 giin
sonrasi i¢in ve 01.05.2016 tarihli olayda 20 giin sonrasinda saldir1 6ncesine gore
anlaml farklilik goriilmiistiir. Volatiliteler ise benzer davranis gostererek 10.10.2015
tarihli teror saldirisi disinda tiim terdr olaylari sonrasinda BIST100°de ve CDS

primlerinde terdr olay1 6ncesine gore anlamli farklilik gostermistir.

Calismaya PKK o6zelinde bakildiginda 5 yil vadeli iilke CDS prim
getirilerinde 30.07.2016 tarihli saldiridan 10 giin sonra, 13.03.2016 tarihli saldiridan
10 giin sonra; BIST100 getirilerinde 31.03.2016 tarihli terdr olayindan 45 giin sonra,
03.12.2016 tarihli terér olayindan 45 giin sonrasi i¢in terdr olaylar1 dncesine gore
anlamli farklilik ¢ikmistir. Bunun yani sira her terdr saldirisinin istisnasiz iilke CDS

primleri ve BIST100’lin oynakligina etki ettigi goriilmiistiir.

Calisma kapsaminda bulunan tilkelere genel olarak baktigimizda tilkeler teror
olaylar1 sonrasindaki 10, 20, 30 ve 45 giinlerinde hem borsa getirileri agisindan hem
de 5 yil vadeli iilke CDS primleri getirisi agisindan birkag istisna disinda anlamli
farklilik gostermemistir. Bunun yani sira tilkelerin her iki piyasa i¢in de volatiliteleri
benzer davranig gostererek teror olayr Oncesine gore istatistiksel olarak anlamli

farklilik gostermistir.

Sonug¢ olarak, getiriler ve volatilitelerin karsilastirilmas1 iki durumda
yapilmistir.Birinci durumda ¢alisma konusu iilkenin 5 yil vadeli CDS primleri

getirilerinin ve volatilitelerinin terdr olaylarmma verdigi tepkiler karsilastirilirken
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ikinci durumda ise iilke borsasinin getiri ve volatilitelerinin terér olaylarina verdigi

cevap karsilastirilmistir.

[Ik durumda hem Bagimli Orneklem t-testi hem de Wilcoxon Isaretli Siralar
Testi sonuglarmma gore {lkeler c¢esitli zaman araliklarinda benzer Ozellikler
gostermektedir. Avrupa o6zelinde iilke CDS getirilerinin terér olaylarina maruz
kaldiklar1 giinden sonraki zaman araliklarinda saldir1 6ncesine gore anlamli farkliliga
rastlanmamigken, volatilitelerde genel anlamda ter6r 6ncesi ve terdr sonrasi gruplar
arasinda anlamli farklilik vardir. Avrupa genelinde yasanan terdr olaylar1 CDS

primlerinin volatilitelerinde 10, 20, 30 ve 45 giin araliklarinda etkili olmaktadir.

Tiirkiye’de ise farkli terdrist gruplarin etkileri farkli olmamistir. ISID kékenli
saldirilarda terd6r sonrasi araliklarda CDS getirilerini sadece iki olay Ozelinde
etkilerken genel anlamda ter6ér Oncesi ve terdr sonrast gruplarda anlamli bir
degisiklige rastlanmanmustir. ISID terdr saldirilar1 olay dncesi ve sonrasi donemde
volatilitelerde istisnasiz sekilde anlamli farkliiga neden olmustur. FETO’niin
gerceklestirdigi darbe Oncesi ve sonrasi 10 gilinliik donemde istatistiksel olarak
anlaml farklilik meydana getirirken, tilke CDS getirilerinde farklilik yaratmamuistir.
PKK tarafindan gergeklestirilen terdr olaylarinda ise sadece 30.07.2016 tarihli teror
saldirisinda 10 gilin sonrast donemde iilke CDS getirilerinde anlamli degisiklik
gorilmistiir. Teroriin oynakliga etkisi ise 08.03.2016 tarihli saldir1 haricinde

benzerlik gostermis ve terdr oncesine gore anlamli farklilik gostermistir.

Ikinci durumda ise Avrupa’da ¢alismaya konu olan iilkelerin borsalarinin
teror olaylarina verdigi tepki genel olarak ayni olmakla birlikte terdr oncesi ve teror

sonrast gruplar karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga
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rastlanmamustir.Volatilitelerde isegenel olarak terdr oncesi duruma goére anlamli

farkliliga rastlanmistir.

Tirkiye’de ise BIST100 getiri agisindan anlamli farklilik gostermezken
volatilitelerde ISID’in gerceklestirdigi Ankara Tren Gari saldirisi haricinde diger tiim

teror olaylarinda belli zaman araliklarinda anlamli farkliliga rastlanmastir.
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BOLUM IV

SONUC

Giiniimiizde gelisen teknoloji ve kiiresellesmeyle birlikte bilgiye ulasmak ¢ok
kolay hale gelmistir. Her alanda oldugu gibi finansal piyasalarda da bilgi ¢ok hizli
yayilmakta ve yasanan iktisadi, siyasi, sosyal, politik gelismelerin etkisi yerel bazda
smirli  kalmayip piyasalarda domino etkisi olusturmaktadir. Bu anlamda
yatirimeilarin yatirim yaparken hem hizli davranmasi gerekirken hem de dogru karari
verebilmeleri cok dnemlidir. Dogru yatirim karar1 verebilmek i¢in yatirim yapilacak
iilke piyasalarinin ¢ok iyi analiz edilmesi ve iilke riskini dogru gézlemleyebilmek
cok onemlidir. Yatirimcilarin bu gdzlemi yapabilmesinde yatirim yapilacak iilkelerin

hisse senedi piyasalart ve CDS primleri bu konuda yol gostericidir.

Ulke CDS’leri bir kredi tiirevi olarak yatirimciya temerriit riskine karst
koruma saglayan sigorta gorevi iistlenirken bir yandan da hisse senedi piyasalar1 gibi
tilkenin durumunu yatirimciya yansitan ayna gorevi gérmektedir. Bir yatirimc1 CDS
primlerinin artmasi ya da azalmasi durumuna bakarak tilkedeki risk durumu
hakkinda yorum yapabilmekte ve yatirimlarini o yonde olusturabilmektedir. Ayni
sekilde {ilkelerin borsa endeksleri yerel yatirnmcilarin hareketini izleme olanagi

saglayan ve bu sekilde yabanci yatirimciya fikir sunan bir finansal aragtir.

Finansal piyasalarda dalgalanmalara veya bozulmalara neden olabilecek
siyasi, ekonomik, politik bir siirli neden vardir. Bunlarla birlikte ongoriilemez ve

engellenmesi giic olaylar da finans piyasalarinda diinya genelinde sikintilara yol
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acmaktadir. Eskiden beri var olan ancak giliniimiizde etkisini daha ¢ok hissettiren
teror olaylar1 bu ongoriilemez durumlarin basinda yer almaktadir. Teror olaylarinin

yarattig1 belirsizlik yatirim kararlarini etkileyen ¢ok biiyiik bir unsurdur.

Bu calisma finans piyasalarimi etkileyen ongoriilemez terdr olaylarinin tlke
riskini gozlemleyebilmede cok iyi iki ara¢ olan hisse senedi piyasalarina ve lilke
CDS primlerine etkisini incelemektedir. Bu etkiyi terdr olaylarinin 6ncesi ve sonrasi
donemleri getiri ve volatilite agisindan karsilastirarak 6lgmektedir. Caligmaya konu
olan iilkeler Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Ispanya, Isvec, ingiltere
ve Tiirkiye olup, bu iilkelerin borsa endeksleri ve CDS primleri getiri ve volatilite
acisindan incelenmistir. Getiri serileri logaritmik fark fonksiyonu kullanilarak
olusturulurken, volatilite serilerini olusturmak i¢cin GARCH(1,1) yontemi

kullanilmuastir.

Calisma sonucunda teroér olaylar1 sonrasindaki 10, 20, 30 ve 45
giinliilkdonemlerde hem borsa getirileri agisindan, hem de 5 yil vadeli CDS primleri
degisimi agisindan terdr oncesi doneme gore birkag istisna disinda anlamli farkliliga
rastlanmamistir. Bunun yani sira oynakliklar her iki piyasa i¢in de benzer davranig
gostererek terdr olayr oncesine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gdstermistir.
Caligsma sonuglarina Tiirkiye 6zelinde bakildiginda yasanan terdr olaylari sonrasinda
BIST100 endeksi ve CDS primlerinin getirisinde bir degisim goriilmemesi, analiz
edilen donemde yasananterorolaylarinin yabanci yatinmcimin Tiirkiye’ye yatirim
yapma ve Tirk piyasalarindan ¢ikma karar iizerinde kisa vadede bir etki
yaratmadigmi gostermektedir. Ote yandan oynaklik igin aym durum séz konusu
degildir. Finansal varlik riskinin en temel gostergesi olan oynakligin yasanan terdr

olaylarina bagli olarak artmasi, uzun vadede yatirnmcilarin piyasalar ile ilgili
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olumsuz beklentilerinin olusmasina ve fon ¢ikisina bir isaret olabilir. Nitekim EKim
2016’dan beri Tirkiye piyasalarinda gozlemlenen fon ¢ikislar1 bu analizimizi

dogrulayici nitelikte olabilir.

Elde edilen bir diger sonug ise, iilkelerin 5 yilikCDS primlerinin yasanan
teror olaylar1 sonrasinda hisse senedi piyasast endeksi ve doviz kurlar1 gibi

gostergelerle benzer hareketler gosterdigi tespit edilmistir.

Sonug olarak, teror olaylari; onceden belirlenememesi, siddeti, tiirii gibi
parametreleri nedeniyle her iilke icin ciddi bir tehdit unsurudur. Belirsizlik durumu
riski ve korkuyu beraberinde getirdigi i¢in finansal piyasalarda da olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Yatirimcilar igin yatinm yapilacak iilkenin politik ve finansal
istikrar1, karlilik beklentisi kadar 6nemlidir. Terdr olayinin meydana geldigi tilkede
yatinmcilar belirsizlikten korktuklari igin yatirim kararlarimi ertelemekte veya
yatinm yapmaktan tamamen vazgecebilmektedir. Bu calismada terér olaylarinin
finansal piyasalara ve yatirimci kararlarina etkisi borsa endeksleri ve iilke CDS
primleri lizerinden incelenmis olup sonuglar terdr olaylarinin piyasalardaki oynakligi

onemli derecede etkiledigini gostermistir.
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