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TERORIZMIiN ULUSLARARASI HiSSE SENEDIi PiYASALARI UZERINDEKI
ETKIiSIi"

Arzu OZMERDIVANLI?

0Oz

Diinya genelinde yasanan terdr olaylart giin gectikge artmakta ve finansal piyasalarda korku, endise, panik ve
belirsizlik yaratmaktadir. Teror olaylariin neden oldugu panic ve belirsizlik yatirimeilarin giivenini ve algisim
olumsuz etkilemektedir. Bu durum hisse senedi piyasalarina yansimakta ve zaman zaman hisse senedi
getirilerinin diismesine neden olabilmektedir. Bu c¢aligma terdr olaylarinin, hisse senedi getirileri iizerinde
yarattig1 etkileri uluslararasi boyutta incelemeyi amaclamaktadir. Bu baglamda 2004-2015 donemi icin 19
iilkenin hisse senedi piyasasinda, terOrizmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri detayli incelenmistir.
Kiiresel teror endeksi ve hisse senedi getirilerinin degisken olarak kullanildigi ¢alismada, Panel Nedensellik
analizi yapilmustir. Panel Nedensellik analizi sonucunda USA, Sri Lanka, Hindistan, Cin ve Yunanistan’da
ter6rizmin, hisse senedi getirilerinin nedeni oldugu, bu iilkelerin digindaki diger iilkelerde terdrizm ile hisse
senedi getirileri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Anahtar Soézciikler: Terdr, Terorizm, Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalari, Hisse Senedi Getirisi, Panel
Nedensellik

THE EFFECTS OF TERRORISM ON INTERNATIONAL STOCK MARKETS

Abstract

Worldwide terrorist incidents are increasing day by day and creating fear, anxiety, panic and uncertainty in
financial markets. Panic and uncertainty caused by terrorist events negatively affect investors' trust and
perception. This situation is reflected in the stock market and sometimes it causes the decrease in the return of
stocks. This study aims to investigate the effects of terrorist incidents on stocks return at an international level. In
this context, the effects of terrorism on stock returns have been examined in detail in the 19 countries stock
markets for the period 2004-2015. Panel Causality analysis was conducted in the study of global terrorism index
and shareholder returns as variables. Panel Causality analysis results show that in the USA, Sri Lanka, India,
China and Greece terrorism is the reason for stock returns, and in other countries outside these countries, there is
no causal relationship between terrorism and stocks.

Keywords: Terror, Terrorism, International Stock Markets, Stock Return, Panel Causality

1.GIRIS

Genel anlamda teror, yildirma ve korkutma hissi yaratan siddet eylemlerini ifade
ederken, terdrizm ise, siyasal amaglar icin mevcut durumu gayri-mesru yollarla degistirmeyi
amaclayan ter0r eylemlerini Orgiitlii, sistematik, planli ve siirekli bir yontem olarak
benimseme ve uygulama durumudur (Agir ve Kar, 2010: 15). Eylil 2011°de Amerika’da,
2004’te Madrid’de ve 2005°te Londra’da gerceklesen teror saldirilari, terdrizmin son yillarda
hem ulusal hem de kiiresel alanda ekonomiyi olumsuz etkiledigini géstermektedir.

Terdrizmin ekonomide meydana getirdigi dogrudan maliyetler; mal ve can kayiplari,
zarar goren sistemlerin ve fiziki alt yapinin yeniden insa edilmesi ve gegici hayat sigortasi i¢in
ayrilan karsiliklardir. Dogrudan ortaya g¢ikan maliyetler teror saldirilarinin yogunlugu ile
etkilenen ekonominin biiyiikliigii ve karakteri ile orantili olarak degisebilmektedir. Terorizmin
dolayli maliyetleri ise, yatirrmci ve tiiketici giiveninin azalmasi nedeniyle ekonomiyi orta
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vadede etkileyen 6nemli maliyetlerdir (Johnston ve Nedelescu, 2005: 3-4). Yatirimci ve
tilkketici gliveninin azalmasi; tasarruflari, tiiketimi, dig ticareti, dogrudan yabanci yatirimlari,
turizmi ve finansal piyasalari etkileyerek, ekonominin her alaninda kendini gostermektedir.

Terorizmin ekonomide meydana getirdigi zararlar1 yansitmasi agisindan, hisse senedi
fiyatlari, potansiyel bir bilgi kaynagidir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlar1 bir sirketin
gelecekte elde edecegi kar1 ve bu karin gerceklesme olasiligini da gostermektedir. Teror
saldirilari, hisse senedi piyasalarini iki sekilde etkilemektedir. Birincisi, terér nedeniyle alinan
giivenlik 6nlemleri iiretim ve is yapma maliyetlerini artirtyorsa ve terérden dolayi tiiketicilerin
korkular1 talebi azaltiyorsa (havayolu sektoriinde oldugu gibi), gelecekte beklenen kar
seviyesi diisiik olacaktir. lIkincisi, terdr olaylar1 firmanin piyasadaki gelecegi ile ilgili
belirsizlik yaratiyorsa risk primi yiikselecektir (Frey ve digerleri, 2007: 10-11).

Terdrizmin hisse senedi piyasalarinda yarattig1 etkilerin dogru bir sekilde incelenmesi
ve degerlendirilmesi, politika yapicilarin terorizmin olumsuz etkilerini azaltacak onlemleri
daha hizli almasi agisindan yol gosterici olabilmektedir. Bu baglamda 2004-2015 dénemi i¢in
19 iilkede terdrizmin hisse senedi getirileri lizerinde yarattig1 etkilerin Panel nedensellik
yontemi ile incelenmesi amaciyla bu calisma yapilmistir. Calismada genel bilgilendirmeden
sonra, literatiir degerlendirmesi ele alinmig, ardindan kullanilan veri ve yontem agiklanmis ve
bulgularin ve sonucun sunulmasiyla ¢aligma sonlandirilmstir.

2.LITERATUR DEGERLENDIRMESI

Ter6r olaylarmin son yillarda artmasi ve finansal piyasalarda yarattigi etkilerinin
kiiresel boyuta taginmasi, akademisyenlerin ve arastirmacilarin bu konuya daha fazla
odaklanmalarina neden olmus ve hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde terérizmin c¢esitli
finansal piyasalar tlizerinde yarattigi etkiler yapilan ¢alismalar ile incelenmistir. Bu
caligmalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Aslam ve Kang (2015), 2000 — 2012 donemi igin Pakistan’da ter6r saldirilarinin hisse
senedi piyasasini nasil etkiledigini arastirmistir. Calisma sonucunda terdr saldirilarinin
Pakistan hisse senedi piyasasini negatif etkiledigi, bu etkilerin kisa siirdiigii ve piyasanin
kendini bir glinde diizelttigi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Agirman ve digerleri (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada 35 iilke i¢in 2003-2011
donemini i¢ine alacak sekilde, terdriin finansal piyasalarda yarattig: etkiler incelenmistir. Es
biitiinlesme ve nedensellik analizlerinin kullanildigi ¢calismada, terérizm kisa vadede finansal
piyasalar iizerinde yarattigi olumsuz etkilerin, uzun vadede piyasa tarafindan diizeltildigi
yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Bashir ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak 2005 — Aralik 2010
donemi i¢in Pakistan hisse senedi piyasalarinda terdrist saldirilarin finansal piyasalar
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada GARCH, GARCH — EVT yontemleri kullanilmis
ve terdrist saldirilarin finansal piyasalar lizerinde olumsuz etkiler yarattig1 tespit edilmistir.

Baumert ve digerleri (2013) tarafindan yapilan c¢alismada Boston bombali
eylemlerinin uluslararas: hisse senedi endeksleri (Dow Jones, Ibex, FTSE, CAC40, MIB,
DAX, Nikkei) tizerindeki etkileri incelenmistir. Saldiridan 6nceki 30 islem giiniinde s6z
konusu endekslerde meydana gelen degisiklikler gdzlemlenerek regresyon analizi yapilmis ve
saldir1 donemindeki endeks degerlerinin onceki aylarda gergeklesen normal seviyelerin digina
ciktigr goriilmiistiir. 11 Eyliil saldirilarindan Boston saldirilarina kadar zaman igerisinde teror
saldirilariin etkisi gittikge azalmistir. Hisse senedi piyasalar: teror saldirilarina daha az tepki
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vermeye ve teror saldirilarinin ekonomik etkilerini daha objektif olarak degerlendirmeye
basglamistir.

Aurangzeb ve Dilawer (2012) Pakistan’da terdriin hisse senedi piyasasi lizerindeki
etkilerini 2004 — 2010 donemi i¢in incelemek amaciyla bir ¢alisma yapmuslardir. Granger
nedensellik ve regresyon analizlerinin kullanildigi calisma sonucunda, hisse senedi
getirilerinin terdr saldirilarindan olumsuz etkilendigine iligskin bulgular elde edilmistir.

Ter6r olaylarmin hisse senedi, tahvil ve mal piyasalar1 iizerinde yarattig1 etkileri
arastirmak amaciyla Chesney ve digerleri (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 1994’ten
2005’e kadar 25 iilkede gergeklesen 77 teror olayr dikkate alinmistir. Calismada vaka analizi,
parametrik olmayan yontemler ve GARCH — EVT analizi kullanilmistir. Ayrica, ¢alismada
teror olaylarmin finansal piyasalarda yaratigi etkiler ile finansal ¢okiintii ve dogal afet gibi
olaylarin finansal piyasalar tizerindeki etkileri karsilagtirilmistir. Terdr saldirilarinin tigte ikisi,
calismanin uygulandigl en az bir hisse senedi piyasasini olumsuz bir sekilde etkilemistir.
Isvigre hisse senedi piyasasi daha fazla terdr saldirisindan etkilenirken, Amerika daha az terdr
saldirisindan etkilenmistir. Hava yolu ve sigorta sirket hisseleri teror saldirilarina daha duyarli
iken, bankacilik sektorii daha az duyarlidir. Teror saldirilart bankacilik sektoriinde yarattigi
etkiden farkli olarak, finansal ¢okiintii bankacilik sektorii lizerinde oldukca negatif etkiler
yaratmistir.

Fathi ve Shahraki (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 29 Haziran 1992 — 30 Aralik
2008 donemi icin giinliikk veri kullanilarak Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda bir
arastirma yapilmis ve 17 yillik dénemde iran’da gergeklesen terdrist olaylarinin hisse senedi
piyasasi lizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Karsilagtirmali ortalamalar yonteminin
kullanildig1 ¢aligmada, terér olaylariin hisse senedi piyasalarini etkiledigi ve kontrol edilmesi
gerektigi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Kollias ve digerleri (2011), olay ¢alismas1 ve GARCH yontemlerini kullanarak, 11
Mart 2004’te Madrid’de, 7 Temmuz 2005’te Londra’da gerceklesen terdr saldirilarinin
sermaye piyasalar1 {izerindeki etkisini incelemislerdir. Ispanya sermaye piyasalarmn biiyiik
cogunlugunda 6nemli Ol¢iide negatif anormal getiriler ortaya ¢ikarken, Londra’da bdyle bir
duruma rastlanilmamustir. Londra sermaye piyasasi Ispanya sermaye piyasasina gore daha
cabuk toparlanmistir.

Istanbul bombalamalarinin IMKB iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla Christofis
ve digerleri (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak 1997 — Aralik 2009 dénemi i¢in IMKB
bilinyesindeki alt1 endeks incelenmistir. Olay ¢alismasinin kullanildigi ¢alisma sonucunda,
1999 saldirilarinin, bankacilik, ticaret ve sanayi endeksleri disindaki tiim endeks getirileri
iizerinde ve 2003 saldirilarinin biitiin endeks getirileri lizerinde olumsuz etki yarattig
yoniinde bulgular elde edilmistir. Olaylarin siddetine ragmen, yatirimcilar yiiksek gelisme
oranlarina ve Borsa’nin diisiisten sonra ¢abuk toparlanmasina giivenmektedirler.

Arin ve digerleri. (2008), 1.1.2002 — 31.12.2006 dénemi ve 6 iilke (Endonezya, Israil,
Ispanya, Tayland, Tiirkiye, Ingiltere) i¢in terdrizmin hisse senedi getirileri ve getiri volatilitesi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. VAR — GARCH (1,1) modelinin kullanildigi ¢aligma
sonucunda, terdriin hisse senedi getirisi ve getiri volatilitesi lizerinde 6nemli etkiler yarattig
belirtilmistir.

Karolyi ve Martel (2006) tarafindan yapilan ¢alismada 1995 — 2002 doneminde halka
acik sirketlere yonelik olarak gergeklestirilen 75 terdrist saldirinin, s6z konusu sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerine yarattigi etkiler incelenmistir. Saldirinin gergeklestirildigi
donemde yapilan vaka caligmasi, hisse senedi fiyatlarinin saldirilara tepki olarak %0.83
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oraninda azaldigin1 gostermistir. Ayrica anormal getirilerin yatay kesit analizi, teror
saldirilarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin, sirketin bulundugu tilkeye ve terdr
olayinin gergeklestigi lilkeye gore degisiklik gosterdigini belirtmektedir. Bu baglamda diger
iilkelere gore daha zengin ve demokratik olan iilkelere yapilan saldirilarin, hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde daha biiyiik oranlarda negatif etki yarattig1 yoniinde bulgular elde edilmistir.
Bunun yani sira, sirket yoneticilerinin kacirilmasi seklinde gergeklesen insan kaynagi
kaybinin, sirket binasinin bombalanmasi gibi fiziksel kayiplardan ¢ok, biiyilk oranlarda
gergeklesen negatif hisse senedi tepkileri ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Chen ve Siems (2004), vaka analizini kullanarak teror saldirilarinin kiiresel sermaye
piyasalar1 iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada, 1915°ten beri gerceklesen 14
terorist saldirisina Amerikan sermaye piyasasinin verdigi tepkiler ve 1990 yilinda gerceklesen
Irak’in iggali ve 11 Eyliil 2001°de gerceklesen teror saldirilarina diinya sermaye piyasalarinin
verdigi tepkiler incelenmistir. Calisma sonucunda Amerikan sermaye piyasalarinin gecmis
donemlere gore daha fazla direngli oldugu ve terdr saldirilari sonrasi kiiresel sermaye
piyasalarina gore daha cabuk iyilestigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Artan piyasa direnci,
yeterli likiditeyi saglayan istikrarli bankacilik ve finans sektori ile agiklanabilir.

3.VERI

Bu ¢aligmada, 2004 — 2015 donemi igin 19 iilkenin hisse senedi piyasalari lizerinde
terorizmin yarattig etkilerin arastirilmasi amaglanmistir. Calismada bagimli degisken olarak
hisse senedi getirileri, bagimsiz degisken olarak terérizm kullanilmistir. Terérizm degiskenini
temsilen kiiresel terdrizm endeksi, hisse senedi piyasalar1 i¢in hisse senedi getirileri
kullanilmigstir. Kiiresel terdrizm endeksi, 162 iilkenin her biri i¢in dort temel degiskenin, bes
yil lizerinden agirliklandirilmis degeri kullanilarak olusturulmakta ve lilkelerde gerceklesen
teror olaylarini nicel olarak ifade etmektedir. Kiiresel terdr endeks skoru 1 ile 10 arasinda
degismekte olup, skorun yiiksekligi teror olaylarinin yiiksek, diisiik olmasi teror olaylarinin az
oldugunu goéstermektedir (Institute for Economics and Peace, 2015: 95).

Hisse senedi getirileri icin, 19 iilkenin en temel hisse senedi endekslerinin yilsonu
kapanig fiyatlar1 kullanilarak logaritmik getiriler LN(P; /Pt.1) formiilii ile elde edilmistir.
Ayrica, degiskenlerin ayni birimden ifade edilmesini saglamak igin, kiiresel terér endeksinin
de logaritmasi alinmustir. Ulkelerin hisse senedi endekslerinin kapanmis fiyatlar1 Diinya
Borsalar Birligi’nin resmi internet sitesinden (http://www.world-
exchanges.org/home/index.php/statistics/monthly-reports, 28.10.2016), kiiresel terdrizm
endeksi Institute for Economics and Peace tarafindan hazirlanan 2015 Kiiresel Terdrizm
Endeks Raporu ve Vision of Humanity tarafindan kullanilan resmi internet sitesinden
(http://www.visionofhumanity.org/#/page/indexes/terrorism-index, 28.10.2016) elde edilmis
olup, analizin gerceklestirilmesinde Eviews 9 ve Gauss 10 paket programlar1 kullanilmistir.
Degiskenlerin analiz sonuglari igerisindeki kodlari, hisse senedi getirileri icin LNG, terdrizm
ise LNT olarak ifade edilmistir.

4.YONTEM

Bu ¢aligmada panel veri kullanildigindan 6ncelikle panel verinin bazi 6zelliklerinden
bahsetmek gerekmektedir. Panel veri, bir degiskenin farkli birimlere ve zamana gore olusan
gozlemlerini igeren seriler toplamidir. Panel veri, yatay kesit ve zaman kesiti olmak tizere iki
boyuttan olusmaktadir. Yatay kesit bir degiskenin farkli birimlere 6rnegin tilkelere, firmalara
gore ortaya cikan gozlemlerinden, zaman kesiti ise bu degiskenin zaman igerisinde ortaya
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cikan gozlemlerinden olusmaktadir. Panel verinin yatay kesitini olusturan birimler (iilkeler,
firmalar, sehirler, bireyler) birbirinden farkli olup heterojen bir yap1 gostermektedir. Panel
veri analizlerinde birimlerin heterojenligi dikkate alinmali ve buna uygun bir analiz
yapilmalidir. Bununla birlikte yatay kesit birimleri arasinda bir otokorelasyon olmasi sz
konusu olabilmekte ve bu durum her bir birimin hata terimlerinin birbiriyle iliskili oldugunu
ifade etmektedir. Literatiirde “yatay kesit bagimlilig1” olarak ifade edilen bu durum, panel
veri analizlerinde dikkate alinmasi gereken bir 6nemli bir kavramdir. Bu nedenle ¢alismada
kullanilan panel nedensellik analizi oncesinde yatay kesit birimleri arasinda yatay kesit
bagimliliginin olup olmadig: arastirilmalidir. Bunun i¢in ¢esitli yatay kesit bagimlilik testleri
yapilmaktadir.

Yatay kesit bagimlilik testlerinden Breusch-Pagan (1980) LM testi, N’in oldukca
kiiciik, T’nin N’e gore daha biiyiikk oldugu durumlarda kullanilmakta olup N>T oldugu
durumda kullanilamamaktadir. Breusch-Pagan (1980) LM testinin bu eksikligi Pesaran (2004)
tarafindan giderilmis ve CDym testi gelistirilmistir. N’nin biiylik, T’nin kiigiik oldugu
durumda biyiiklik acisindan sapma gosteren CDyy testi, Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilmis ve hem T>N hem de N>T oldugu durumda gecerli olan CD testi olarak yeni bir
test ortaya ¢ikmistir. Pesaran (2008) bu testlere ilave olarak Breusch-Pagan (1980) LM testini
diizelterek LM,q; testini de gelistirmistir. Bu yatay kesit bagimlilik testlerinin sifir hipotezi
birimler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade etmektedir (Menyah ve digerleri,
2014: 389-390). Calismada N (kesit — iilke) sayist 19, T (zaman) 12 yil olup, N>T’dir. Bu
durumda N>T kriterine uygun olarak yatay kesit bagimliligin1 6lgmek i¢in Breusch-Pagan
(1980) LM testi disindaki diger ti¢ yatay kesit bagimlilik testi kullanilmistir.

Calismada yontem olarak panel nedensellik analizi kullanilmaktadir. Nedensellik
analizi 1969°da Granger tarafindan baslatilmis ve zaman igerisinde farkli ekonometricilerin
katkilartyla gelistirilmistir. Granger nedenselligi, bir degiskenin ge¢cmis degerlerinin, baska
bir degiskenin Ongoriilmesine yaptig1 katkiyr ve bu 6ngorii icin yeterli olup olmadigim
gostermektedir. Panel verilerde Granger nedenselligi uygulanirken, panel veriyi olusturan
yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik dikkate alinmali ve
duruma uygun nedensellik analizi kullanilmalidir (Kar ve digerleri, 2011: 688).

Panel veride degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesinde
Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized Method of Moments — GMM) tahmincisi
ile tahmin edilen panel vektor hata diizeltme modeli, Hurlin (2008) tarafindan 6nerilen model
ve Konya (2006) tarafindan gelistirilen model olmak iizere {i¢ yaklasim uygulanmaktadir.
Panel vektor hata diizeltme modeli yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi dikkate
almamakta, Hurlin (2008)’in modeli sadece heterojenligi dikkate almakta ve Konya
(2006)’nin 6nerdigi model ise hem yatay kesit bagimliligin1 hem de heterojenligi dikkate
almaktadir (Kar ve digerleri, 2011: 688). Konya (2006) tarafindan gelistirilen panel
nedensellik analizi Goriiniiste Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression — SUR)
modeline ve Wald testi ile birlikte birimlere 6zgii bootstrap kritik degerlere dayanmaktadir.
Bu model, birim kok ve es biitiinlesme testleri gibi 6n testler yapmay1 gerektirmemekte ve
panel verideki yatay kesit birimlerinin her biri i¢cin Granger nedensellik analizi yapmayi
miimkiin kilmaktadir (Konya, 2006: 990-991). Konya (2006) panel nedensellik analizi iki
denklem seti seklinde asagidaki gibi formiile edilmektedir (Kar ve digerleri, 2011: 689):
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Yukarida yer alan denklem setinde y hisse senedi getirilerini, x terérizmi, i (i =
1,2,...N) panel verideki yatay kesit birimlerini, ¢ (t = 1,2,...t) zaman Kesitini, | ise gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Birinci denklem seti i¢in sifir hipotezi x’in y degiskeninin nedeni

olmadigini, ikinci denklem seti icin sifir hipotezi ise y’nin x degiskeninin nedeni olmadigini
ifade etmektedir (Konya, 2006: 985).

5.BULGULAR

Panel verileri ile calisildiginda, yatay kesitleri olusturan birimlerin hata terimleri
arasinda korelasyon olabilecegi ihtimali her zaman s6z konusu olabileceginden, ekonometrik
analize gecilmeden Once yatay kesit bagimlilik testlerinin yapilmasi gerekmektedir.
Uygulamada kullanilacak degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

LNG LNT
Test Istatistik p Istatistik p
Pesaran scaled LM 34.11458 0.0000*** 12.95865 0.0000***
Bias-corrected scaled LM 33.25094 0.0000*** 12.09501 0.0000***
Pesaran CD 22.20576 0.0000*** 2.218357 0.0265**

* R REE grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde test istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 1°de yer alan yatay kesit bagimlilik test sonuglari incelendiginde, LNG
degiskenine ait p degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde, LNT degiskenine ait p degerlerinin
ise %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
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durumda her iki degisken agisindan, birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmadigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilmekte ve yatay kesit bagimliliginin oldugu ifade edilmektedir.

Tablo 2. Panel Nedensellik Analizi Sonug:larl2

HO: Terorizm hisse senedi getirilerinin nedeni degildir.

Ulke Wald ist. P Ulke Wald ist. P
USA 6.131 0.047** Tirkiye 0.000 0.990
Avustralya 0.004 0.949 Almanya 1.377 0.241
Sri Lanka 25.630 0.000*** Hollanda 0.268 0.605
Endonezya 0.005 0.998 Belcika 0.240 0.624
Hindistan 7.520 0.023** Fransa 4.706 0.095
Filipinler 1.698 0.428 Irlanda 0.336 0.845
Cin 10.706 0.005*** Giiney Afrika 0.735 0.391
Tayland 1.249 0.536 Isvigre 1.298 0.255
Yunanistan 29.866 0.000*** Israil 0.476 0.490
Ispanya 0.041 0.839

* Rk Rk girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde test istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik durumunda uygulanabilen Konya (2006) panel
nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur. Tablo 2’de yer alan Konya (2006) panel
nedensellik analiz sonuglar1 incelendiginde USA, Hindistan, Sri Lanka, Cin ve Yunanistan’da
p degerlerinin sirastyla %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde anlamli oldugu ve bu iilkelerde
terorizmin hisse senedi getirilerinin nedeni olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Buna bagli olarak USA, Hindistan, Sri Lanka, Cin ve Yunanistan’da
terorizmin hisse senedi getirilerine neden oldugu soOylenebilir. S6z konusu bes iilkenin
disindaki diger iilkelerde ise, p degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli olmadig1, bunun sonucu olarak teroérizmin hisse senedi getirilerinin
nedeni olmadigini ifade eden sifir hipotezinin kabul edildigi ve terdrizm ile hisse senedi
getirileri arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 ifade edilebilir.

6.SONUC

Hem ulusal hem de uluslararast boyutta {ilkelerin ekonomilerini ve finansal
sistemlerini tehdit eden terdrizm, tiiketicilerin ve yatirimcilarin gelecege yonelik olarak
ekonomiye ve finansal piyasalara olan giivenini azaltan Onemli faktdrlerden biridir.
Yatirimcilarin finansal piyasalara glivenmemesi ve daha gilivenilir piyasa arayisina girmesi,
ozellikle menkul kiymet borsasi igerisindeki hisse senedi yatirimlarimi azaltmalarina ve
piyasadan ¢ikmalarina neden olabilmektedir. Piyasadan ¢ikan yatirimcilart diger finansal
piyasalara yonelmekte ve getirdikleri sermayeyi de beraberlerinde gotiirmektedirler. Bu
durum, hisse senedi piyasalarimi etkileyerek, piyasalarin ekonomiye kaynak aktarimim
sekteye ugratabilmektedir.

2 Konya (2006) panel nedensellik analizi, Kar ve digerleri, (2011) ve Menyah ve digerleri, (2014) tarafindan yazilan
makalelerden ve Dog. Dr. Saban Nazlioglu tarafindan diizenlenen Gauss 10 kodlarindan faydalanilarak yapilmustir.
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Ter6rizmin hisse senedi piyasalarinda yarattig1 etkilerin dogru bir sekilde incelenmesi
ve degerlendirilmesi, politika yapicilarin terdrizmin olumsuz etkilerini azaltacak onlemleri
daha hizli almasi agisindan yol gosterici olabilmektedir. Bu baglamda 2004-2015 donemi igin
19 (USA, Avustralya, Sri Lanka, Endonezya, Hindistan, Filipinler, Cin, Tayland, Yunanistan,
Ispanya, Tiirkiye, Almanya Hollanda, Belgika, Fransa, Irlanda, Giiney Afrika, Isvigre, Israil)
iilkede terdrizmin hisse senedi getirileri lizerinde yarattig1 etkilerin incelenmesi amaciyla bu
calisma yapilmistir.

Calismayi olusturan veri seti panel veri oldugundan dolayi, 6ncelikle panel veride sik
rastlanan yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik durumlari dikkate alinmig ve her bir degisken
icin yatay kesit bagimlilik testi yapilmistir. Yatay kesit bagimlilik testi sonucunda,
degiskenlerin yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik oldugu belirlenmis ve yontem olarak
yatay kesit bagimliligin1 ve heterojenligi dikkate alan Konya (2006) tarafindan gelistirilen
panel nedensellik analizi kullanilmistir.

Panel nedensellik analizi sonucunda, 2004-2015 dénemi igin 19 iilkenin 5’inde (USA,
Hindistan, Sri Lanka, Cin ve Yunanistan’da) terdrizmin hisse senedi getirilerinin nedeni
oldugu, geriye kalan 14 iilkede terdrizmin hisse senedi getirilerine neden olmadigi yoniinde
bulgular elde edilmistir. Bunun yani sira, nedensellik iligkisinin bulunamadig: iilkelerin
finansal piyasalarinin terdrizme karsi daha direncli oldugu, terér olaylari sonrasinda daha
cabuk toparlandig1 soylenebilir.
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