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Finansal piyasalari olumsuz yénde etkileyen en temel unsurlar arasinda belirsizlik yer
almaktadir. Terdrizm ve terorist faaliyetler ise, bu belirsizligi tetikleyen faktorlerdendir. Bu
calisma terorist faaliyetlerin olusturdugu belirsizliklerin finansal piyasalar Gzerinde yarattig
etkileri incelemeyi amaclamaktadir. Bu cercevede, terdrizmin finansal piyasalari Gzerinde-
ki etkileri, 35 Ulke icin 2003-2011 doénemini kapsayacak bicimde arastirilmis ve Vision of
Humanity'den elde edilen kiresel terérizm endeksi ile Diinya Borsalar Birliginden elde edilen
yillik ortalama borsa endeksleri kullaniimistir. Bu dogrultuda, ilk olarak degiskenlerin duragan
olup olmadiklarini arastirmak amaciyla birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra Pedroni ve
Kao esbutiinlesme testleri yapiimis ve degiskenler arasinda uzun doénemli iliskilerin oldugu
gorilmustdr. Granger nedensellik analizi bulgularinda ise, gerek hisse senedi piyasalarindan
terdr olaylarina, gerekse terér olaylarindan hisse senedi piyasalarina dogru bir nedensel-
lik iliskisine rastlanilmamistir. Elde edilen analiz sonuclarina gére, terdrist faaliyetlerin hisse
senedi piyasalari Uzerine gerceklesen kisa vadeli olumsuz etkilerinin uzun dénemde piyasa
mekanizmasi tarafindan dizeltildigi gortimustur.
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Abstract - The Impact of Terrorism on Financial Markets:
An Empirical Study

Uncertainty is one of the factors negatively affecting financial markets. Terrorism and
terrorist activities are located in the factors that trigger this uncertainty. The purpose of
this study is to investigate the impact of the uncertainties created by terrorist activities on
financial markets. In this context, the effects of terrorism on financial market indexes for 35
countries for the period of 2003-2011 are studied. The Global Terrorism Index derived from
Vision of Humanity and annual average stock market indexes obtained from World Federa-
tion of Exchanges are used. In this regard, firstly, unit root tests were applied to investigate
whether variables are stationary or not. Then, Pedroni and Kao cointegration tests were con-
ducted and a long term relationship between variables were found. A causual relationship
either from stock markets to terrorist incidents or from terrorist incidents to stock markets
has not been observed in the Granger Causality analysis. The results of the analysis shows
that the short term effects of terrorist incidents on stock markets are fixed by the market
mechanism in the long term.
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1. Giris

Terdrizmin Ulke ekonomilerini ciddi boyutlarda etkileyip etkilemedigi konusu uzun
bir zamandir tartisiimaktadir. Becker ve Murphy (2001)" ye gore terérist saldirilar bir
Ulkenin sermaye yapisinin sadece kiglk bir kismini tahrip etmektedir. Bu gorisin
aksine Abadie ve Gardeazabalb (2008)'e gore yapilan ampirik calismalar terérizmin
ekonomik ciktilar Gzerinde genel anlamda c¢ok biyUk etkilere sahip oldugunu goés-
termektedir

Abadiea ve Gardeazabalb (2008:1), terérizmin diinya ekonomileri tzerine etkile-
rini inceledikleri calismalarinda iktisadi bir bakis acisiyla terérizmin dort temel etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadirlar. Bunlardan ilki, insani ve fiziksel sermayenin
terdrist saldirlar neticesinde azalmasidir. Ikincisi, terérist saldirilarla olusan korku or-
taminin yiksek oranda belirsizlige neden oldugudur. Uclincisd, terér olaylarindaki
artisin terdrizmin énlenmesi icin yapilmasi gerekli glivenlik harcamalarinda bir artisa
neden oldugudur. Bu artis Ulke kaynaklarinin cok daha verimli sektérlerden givenlik
harcamalarina kaydiriimasiyla gerceklestiriimektedir. Dérdincisu, terdrizm turizm
gibi belli bash bazi sektorleri dogrudan etkilemesidir (Enders vd., 1992:21).

iktisat literatiiriine gore terdrist saldirilar yiiksek oranda degisken ve zaman iceri-
sinde seyrek gelisen olaylardir. Bununla birlikte, terérizmin maliyeti saldirilarin devam-
i ve belli bir alanda yogunlasmasina bagli olarak artabilmektedir (Llussd ve Tavares,
2011:52). Ayni zamanda zayif ekonomiye sahip Ulkeler terérist saldirilardan daha
cok etkilenmekteyken, daha glcli ekonomiler saldirilardan daha az etkilenmektedir-
ler (Sandler ve Enders, 2002:305). Bu durum gticli ekonomilere sahip olan Ulkelerin
terdrist saldirilar karsisinda hizli bir toparlanma strecine girebilmeleriyle ve terorle ic
ice yasayan Ulkeler igin ise zaman icerisinde olusan ekonomik tepkisizlikle aciklanabil-
mektedir. Terdrist saldirilar karsisinda olusan bu ekonomik tepkisizlik durumu terér
saldirilariyla ic ice yasamak durumundaki israil gibi Glkeler icin kullanilabilmektedir.
Tum bu goruslerin yani sira zayif ekonomilere sahip geri kalmis Ulkelerin terdrist
saldirilar karsisinda dogrudan kayiplar disinda ¢ok biyUlk kayiplar vermedikleri, glcld
ekonomilere sahip Ulkelerinin ise terér saldirilari karsisinda dogrudan kayiplar disinda
dolayli kayiplar da verebildikleri gortlmektedir.

Son yillardaki tercrist saldirilar tek tek tlke ekonomilerini etkiledigi kadar genel
dinya ekonomisini de etkilemektedir. Uluslararasi Para Fonu (International Mone-
tary Fund) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore terorist faaliyetler son yillarda
yeni sekiller almakta ve ve askeri hedeflerden bireysel ve isletme faaliyetleri de dahil
olmak Uzere sivil hedeflere artan bir sekilde yonelmektedir (Johnston, 2005:3).
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Terorist saldirlarin etkileri Ulkeler, sektorler ve zamana yayilan etkileri gibi bir-
cok faktore bagli olarak degisim gostermektedir. Bu faktérler arasinda saldirilarin
mabhiyeti, carpan etkileri, saldirilar karsisinda uygulanan politikalar (hareket tarzi) ve
piyasalarin dayaniklligi da yer almaktadir.

Terdrizm incelenmesi kolay fakat olusturdugu etkiler itibariyle 6lcimi oldukga
zordur (Prieto-Rodriguez vd., 2009:1). Bu durum teroriin temel 6zelliklerinden olan
olagandisiligi ve tahmin edilebilir bir zamansal donguye sahip olmamasi ile alakalidir.
Boylesi olagandisi olaylarin riskini dngdrmek ise ¢ok zordur. Terdrizm riskinin tah-
min edilebilirliginin zorlugu ekonomik modeller icin kavramsal sorunlar dogurur. Bu
nedenle, teroriin ekonomik sonuglarini net olarak ortaya koymak ¢ok kolay degildir
(Alp, 2013:4).

Bu calismada; terorizmin finansal piyasa endeksleri Gizerindeki etkileri 35 Ulke icin
2003-2011 dénemi dikkate alinarak arastirilmistir. Calismada Vision of Humanity'den
elde edilen kuresel terérizm endeksi ve Dlnya Borsalar Birliginden elde edilen yillik
ortalama borsa endeksleri kullaniimistir. Bu amag¢ dogrultusunda calisma bes b6-
limden olusmaktadir. ikinci bolimde, terérizmin neden oldugu ekonomik kayiplar
dogrudan ve dolayli kayiplar olmak Uzere iki alt baslk altinda detaylandiriimakta,
Uglnct bolimde konu ile ilgili literatiirde yer alan calismalara deginilmekte; “yontem
ve veriler” baslikli dordlncd bolimde, calismanin uygulama kismina ait olan meto-
dolojik altyapi ve veri seti tanitiimakta; besinci bélimde ise, uygulama bulgularina
yer verilmektedir. Calisma, genel bir degderlendirmenin yapildigi sonu¢ bélimuyle
bitmektedir.

2. Terorizmin Neden Oldugu Ekonomik Kayiplar

Terorizm, saldirilan ve korkutulan sivil ve masum kurbanlar araciligi ile mevcut du-
rumu belirli siyasal ve stratejik amaclar icin yasadisi yollarla degistirmeyi hedefleyen
siddet eylemlerinin orgutl, sistemli ve slrekli bir yéntem olarak benimsenmesidir
(Gengtirk, 2012:3). Bu ise, sadece beseri ve fiziki tahribata sebep olmakla sinirli
kalmayip birey, firma ve devlet gibi ekonomik aktorlerin davranislarini ve gelecege
iliskin beklentilerini degistirmekte ve ekonomik sonuglar dogurmaktadir.

Terdriin neden oldugu belirsizlige, riske ve korkuya yol acan bu beklenti ve dav-
ranis degisikligi, Ulkelerin makroekonomik yapilarini olumsuz etkilemektedir. Te-
rorizmin ekonomi Uzerindeki etkileri, bes temel mekanizma araciligiyla ortaya cik-
maktadir. Terdrist eylemler dncelikle, hedef Ulkenin beseri ve fiziki sermaye stokuna
dogrudan zarar vermektedir. ikinci olarak terérizm, givensizlik, istikrarsizlik ve belir-
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sizligi arttirdigindan ekonomik birimlerin tasarruf, yatirm ve tiketim davranislarinda
degisiklikler yaratarak kaynak dagilimini bozmaktadir. Terérist saldirilar Gglincd ola-
rak yabanci kaynaklari, etkilenen Ulkeden diger Ulkelere dogru kaydirmaktadir. Dor-
diincist, terérizm nedeniyle artan guivenlik dnlemleri islem maliyetlerini arttirmakta
ve kaynaklarin daha verimli oldugu alanlarda degerlendirilmesini engellemektedir.
Son olarak, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler icin en buytk ihracat kanallarindan biri
sayllan turizm sektorinin gelismesini ve ekonomik verimliligini azaltmaktadir (Agir
ve Kar, 2010:15). Terérizmin neden oldugu ekonomik kayiplar dogrudan ve dolayli
kayiplar olmak Gzere iki alt baslk altinda incelenmektedir.

2.1 Terérizmin Neden Oldugu Dogrudan Kayiplar

Terdrizmin dogrudan ekonomik maliyetleri can kayiplarini, maddi hasarlari, tahrip
goren fiziki alt yapi ve sistemlerin yeniden insasini ve kisa dénemli gegici yardimlari
icermektedir. Terorizmin neden oldugu dogrudan kayiplar terér saldirilarinin gercek-
lestirilmesinden hemen sonra ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu etkiler tero-
rin kisa vadeli ve dogrudan sonugclaridir. Dogrudan ekonomik maliyetler saldirilarin
siddeti, hacmi ve etkilenen ekonominin &zellikleri ile orantili bir sekilde degdismekte-
dir.

Terdr saldirilarini dnlemede ortaya konulan micadelenin éncelikli hedefi blyuk
Olcekli ekonomik hasarin ve insan kayiplarinin azaltiimasidir. Olusturdugu etkiler ba-
kimindan 11 EylUl saldirilart diinya tarihinin en blytk ter6r saldirilari arasinda kabul
edilmektedir. Bu saldirilarla New York'un finansal altyapisinin blytk 6lctide tahrip
edildigi ya da calisamaz duruma getirildigi gortlmustir. Zira Manhattan'daki ofisle-
rin neredeyse %30"unun yikildigi ve bu dlctide bir is kaybimnin olustugu kayitlara geg-
mistir. Ozel isletmeler icin zarar goren fiziksel varliklarin toplam maliyeti, 14 milyar
ABD dolari; New York eyaleti ve yerel yonetimleri icin 1,5 milyar ABD dolari ve fede-
ral hdkdmet icinse 0,7 milyar ABD dolari olarak tahmin edilmektedir (Koh, 2007:3).
Bu drnekte de goruldigu Uzere s6z konusu maliyetler terdrizmin dogrudan ekono-
miye olan etkileri ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, terérizmin tlke ekonomilerine
dolayli etkileri, dogrudan etkilerle kiyaslanamayacak dlctide blyuk olabilmektedir.

2.2 Terorizmin Neden Oldugu Dolayh Kayiplar

Terorizmin dolayli ekonomik maliyetleri, tlketicilerin ve yatirnmailarin givenini
yavas yavas yok ederek ekonomiye orta vadede etki etme potansiyeline sahiptir.
Terdrist saldirilarla birlikte piyasalarda olusan glvenin azalmasi, tiketicilerde ve yati-
rimcilarda harcamak yerine saklama (biriktirme) gldustnd artirmaktadir. Bu durum
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normal is déngUsU ve ticaret kanallari vasitasiyla diinyanin tim ekonomilerinde etki-
sini gostermektedir. Ayni sekilde finansal piyasalarda islem géren menkul varliklarin
fiyatlarinda genel bir dislse sebep olabilecedi gibi borclanma maliyetlerini de artir-
maktadir.

Terdrizmin olusturdugu dolayli etkiler, terérizmin tiketici davranislari Gzerine etki-
sinden tUketim ve tasarruflar Uzerindeki etkisine, yatirimlar Gzerindeki etkisinden dis
ticaret Uzerindeki etkisine, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki etkisin-
den turizm Uzerindeki etkisine ve bu calismanin da ana temasini olusturan finansal
piyasalar Uzerindeki etkilerinden milli gelir ve blyldme Uzerindeki etkilerine kadar,
genis bir yelpaze icinde degerlendirilebilmektedir.

2.2.1 Tiiketici Davraniglan, Tiiketim ve Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Toplam tUketim, bir ekonomide hane halklarinin belirli bir dénemde ihtiya¢ duy-
duklari mal ve hizmetleri satin almak amaciyla yaptiklari harcamalar olarak ifade edil-
mektedir. Kuskusuz toplam tiketimin terér saldirilarindan olumsuz olarak etkilenme-
si kaciniimazdir. ClnkU teror ve siddet olaylari bireylerin glvensizligini ve belirsizlik
ortamini artirmakta, olusan bu belirsizlik ortami algilanan risk duizeyini tetiklemekte
ve bu ise bireylerin mal varliklarini harcamaktan kaginmalarina veya ertelemelerine
yol acmaktadir. Ote yandan terérizm, bireylerin harcama bilesenini bozmakta ve
hane halkinin bu noktada farkli tercihlere yonelmesine neden olmaktadir (Brick ve
Wickstrom, 2004:4).

2.2.2 Yatinnmlar Uzerindeki Etkisi

Dinya ekonomisinin yeterince kiresellestigi ve yatirmcilarin istedikleri bélgelere
yatinm yapma noktasinda engellerin olmadigi durumlarda, terérist saldirilardaki ar-
tislar, uluslararasi yatirrmcilarin Ulke risklerini cesitlendirmelerine ve boylece biyik
miktarlardaki sermaye hareketlerine neden olmaktadir. Abadie ve Gardeazabalb’e
gore (2008:11), terdrist saldirilar belirsizligi artirmakta ve yatirmlardan beklenen ge-
tiri oranlarini azaltmaktadir. Terérizmin yatirimlar Gzerindeki etkilerini konu alan bazi
uygulamali calismalar, terdrist saldirilarin yatirimlari olumsuz olarak etkiledigini ve
yUksek seviyedeki terdr riskinin dustk seviyedeki yatinnm oranlari ile iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir (Llussa ve Tavares, 2011:54).

2.2.3 Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi

Nitsch ve Schumacher (2004)'e gore terdr saldirilarinin sayisindaki iki kat artis
dis ticaret hacminde yaklasik %4'lik bir azalmaya neden olmaktadir. Terdr saldirilari
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dis ticaret hacmini esasen Ug¢ temel sekilde etkilemektedir. Birincisi tertr saldirilari
neticesinde olusacak gliven kaybi nedeniyle ticaret yapmanin maliyetinin artmasidir.
Firmalarin gelecege donlk planlamalari, terorist saldirilarin ekonomik etkilerinin &l-
cimlenmesinin zorlugu nedeniyle bir anda gecgersiz hale gelebilir ve bundan dolayi
s0z konusu firmalar, genel olarak ¢ok biyUk risklerle karsi karsiya kalabilirler. Boylesi
bir glvensiz ortam ise, hem uluslararasi firmalarin bu tir pazarlara olan ilgisini azalt-
makta hem de karsilikli dis ticaret kaybina neden olmaktadir. ikincisi, artan terérist
saldirilar karsisinda givenlik harcamalarina yapilan dnleyici glvenlik yatirimlari ve
terorist saldirilara hedef olan Ulke hikUmetlerinin yaptiklari kanuni dizenlemeler
neticesinde, glvenlik dnlemleri nedeniyle ortaya cikan bekleme sirelerindeki artislar
islem maliyetlerini artirmaktadir. Son olarak, ticarete konu olan mallarin dogrudan
zarar gorme riskinin bulunmasidir. Terorist saldirilar, bir Glkenin ticaret kanallarini he-
def alabilmekte, bu da ticareti yapilan mallarin zarar gérmesiyle neticelenecegi icin
uluslararasi firmalarin bu Ulke ile olan ticari iliskilerine zarar verebilmektedir. Riskin
yuksek olmasi, ek guvenlik 6nlemlerini ve dogrudan zarar gérme durumlari islem
maliyetlerini ylkseltmekte ve bu ise uluslararasi ticaret hacmini distirmektedir.

2.2.4 Dogrudan Yabanc Sermaye Yatinmlari Uzerindeki Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile teror saldirilar arasindaki iliskiye terd-
rin dis ticaret Gzerindeki etkisi noktasinda bakilacak olursa, yabanc yatirimcilarin
glveninin kaybolmasi tlkeden sermaye kacisinin olabilecegine isaret etmekte ve bu
da, genel anlamda terériin bu tir yatirimlar Gzerinde olumsuz bir etkisinin oldugu
kanaatini olusturmaktadir.

Bandyopadhyay vd., (2013) tarafindan yapilan ¢alismaya goére son yillarda tero-
rizm gelismekte olan Ulkelerde kendini gostermekte ve bu durum potansiyel yatirim-
clarin daha glvenli yatirnm bolgelerini tercih etmeleri nedeniyle bu Ulkelere yapilan
dogrudan sermaye yatirimlarinda azalmaya neden olmaktadir. Ter6rizm politik istik-
rarsizligi artirmakta, altyapi sistemlerini tahrip etmekte ve (yerli ve yabanci) calisan-
larin yasamlarini ve mal varliklarini riske atmaktadir. Bu risklerin tahmin edilebilen
etkileri, belirlenen bir girdi neticesinde elde edilecek c¢ikti seviyesini ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin getiri oranini etkin bir sekilde distrmektedir. Bu ylz-
den gelismekte olan belirli bir Glkedeki daha ytksek terérizm riski dogrudan sermaye
yatirnmlarinin baska Ulkelere kaymasiyla neticelenmektedir.

2.2.5 Turizm Uzerindeki Etkileri

Turizm 6zellikle gelismekte olan Ulkeler icin en dnemli sektérlerden biridir. Bu
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dogrultuda ortaya cikan genel goris, turizmin sadece doviz gelirlerini artirmakla
kalmadigi, ayni zamanda yeni is firsatlari olusturdugu, turizm ile ilgili endUstrilerdeki
blylimeyi canlandirdidi ve bunun sonucu olarak ekonomik bulylmeyi tetikledigine
yoneliktir. Bu ozellikleriyle turizmin gelismesi, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler basta
olmak Uzere, hiktmetlerin bircogunun en énemli hedefi haline gelmistir.

Yapilan bircok calisma, turizmin strdlrulebilir dengeli kalkinmada énemli bir rol
oynadigini gdstermektedir (Richardson, 2010:3). Turizmin ekonomik blylime ve
kalkinmaya olan katkisini, ihracat rakamlarindan kolaylikla anlasilmaktadir. Birlesmis
Milletler Diinya Turizm Orgiiti’'ne (UNWTO; 2005, 2006) gére turizm, gelismekte
olan Ulkelerdeki butin hizmet sektorlerinin olusturdugu toplam ihracatin %40'ini
olusturmakta ve Gayri Safi Milli Hasilanin %3l ile %10u arasinda bir payi temsil et-
mektedir. Turizmin gelismekte olan Glkelerin ekonomik buylmeleri ve gelismeleri icin
temel bir rol oynadidi inanci her gecen glin daha fazla artmakta ve genis kitlelerce
genel kabul gérmektedir (Samimi vd., 2011:1).

Terdrizmin turizmin Uzerindeki etkilerini arastiran farkl calismalar, terérizmin tu-
ristlerin karsi karslya kalabilecekleri riskleri azaltmak adina yaptiklari tercihler nede-
niyle turizm gelirleri Gzerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu gdstermektedir (Enders
vd., 1992:531). Arz ve talep yoninden hassas niteliklere sahip olan turizm sekté-
rinde yasanabilecek herhangi bir daralmanin ekonomik blylmeyi ve carpan etkisiy-
le, diger sektorleri etkileyecegi olgusu zaman icerisinde terérist faaliyetler icerisinde
bulunan gruplarin dikkatini cekmeye baslamaktadir. Olusturacagi ekonomik etkilerle
birlikte gerceklestirilecek terérist saldirilarin yerli ve dzellikle de yabanci basinda bu-
ylUk yanki uyandiracak olmasi, turizm enduUstrisini tercrist saldirilar icin olasi hedef
haline getirmektedir.

2.2.6 Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Finansal piyasalar, ekonomik sistem icerisinde kaynak ihtiyaci icerisindeki kisi ve
kuruluslar ile birikim sahibi yatinimcilar arasindaki kaynak alis verisini saglayan me-
kanizmalardir. Bu nedenle, finansal piyasalar ekonomik etkinlik ve verimlilik icin ge-
reklidir. Gelecekte meydana gelebilecek olaylarla ilgili belirsiz olarak ifade edilen risk
kavrami, finansal piyasalar s6z konusu oldugunda daha da 6nem kazanmaktadir.
Elbette ekonomide, sosyal ve siyasal hayatta yasanacak belirsizlik ortaminin en cok
etkileyecegi kurumlarin basinda finansal piyasalar gelmektedir. Terér saldirilar risk
baglaminda degerlendirildiginde, olusturdugu belirsizlik ve glvensizlik ortami ile te-
rorizm risk seviyesini yukariya cekerek finansal piyasalara olumsuz yonde etki edebil-
mektedir.
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Bununla birlikte, yapilan calismalar gelismis Ulke finansal piyasalarinin gelismekte
olan Ulke finansal piyasalarina nazaran terdrist saldirilardan daha az etkilendiklerini
ve kisa sure icerisinde belirsizlik ortamini yok ederek eski hallerine geri donduklerini
ortaya koymaktadir. Bu bakimdan Chen ve Siems (2004:356), 11 Eylil saldirilarinin
ABD ve Diinya borsalarina etkisini arastirmis ve ABD borsasinin 11 EylUl sonrasi eski
dizeyine ulasmasi sadece 40 gun stirmusken diger finansal piyasalar ise bu derece-
de esnek davranamamiglardir. Ornedin, 11 Eyldl saldirilarini takip eden 11 glnlik
slrede Norveg borsasi %25 oraninda digls gostermis ve eski dlizeyine kavusmasi
ise 107 gun almistir.

Literatiir Ozeti

Johnston ve Nedelescu (2006) calismalarinda terdrist saldirilar karsisinda piyasa-
nin direncinin artirilmasi icin gerekli olan diizenlemeleri tartismislardir. Calismada 11
Eylil 2001 New-York ve 11 Mart 2004 Madrid'te yasanan teror olaylari ele alinmistir.
Calismada likidite ve saglam finansal piyasalarin tercrist saldirilarin soklarini absorbe
edebildigi sonucuna ulasiimistir.

Arin vd. (2008) calismalarinda 6 farkli finans piyasasi (Endonezya, israil, ispanya,
Tayland, Tirkiye ve ingiltere) lzerine calismislardir. Calismada 2002:01 - 2006:12
tarihleri arasinda gunltk veriler kullanilarak Multivarete GARCH modeli kullanilmistir.
Terorist saldirlarin genel olarak buttn finansal piyasalari etkiledigi bununla birlikte
Ispanya ve ingiltere'nin daha az etkilendigi ve bu iki tlkede finansal yatirnmcilarin
terdrist saldirilara daha dayanikli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Christofis vd. (2010) calismalarinda istanbul bombalamalarinin iIMKB'ye etkisini
incelemislerdir. Calismada 1997:01-2009:12 tarihleri arasindaki glnlik veriler kulla-
nilmistir. Calismada olay calismasi yapilarak terérist saldirilarin IMKB'ye etkisi 6lcil-
mustUr. Calisma da elde edilen sonuclara gére 2003 yilinda gerceklesen saldirinin
turizm sirketi hisseleri Uzerinde etkisinin oldugu gorilmustir. Ancak yatirrmcilarin
Turkiye'nin ylksek blylime hizina olan glvenleri sayesinde borsanin toparlanmasi-
nin cabuk gerceklestigi sonucuna ulasiimistir.

Karolyi ve Martell (2010) calismalarinda terdrist saldirilarin hisse senedi fiyatlarina
olan etkilerini olay calismasi yontemini kullanarak incelemislerdir. 1995 ve 2002
yillari arasinda sirketlere gerceklestirilen 75 saldirinin incelendigi calismada saldirinin
gerceklestigi giin %0,83'lik deger kaybinin yasandigi ve ortalama bir sirketin 401
milyon dolarlik deger kaybi yasadigi goriimuUstdr. Ayrica sirket yoneticilerinin kagiril-
masi gibi insan kayiplarinin, fabrika binasi veya tesislere gerceklestirilecek bombali
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saldirlardan daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Gul vd. (2010) calismalarinda 2006-2008 yillari arasinda Pakistan finansal piyasa-
lari Gzerinde terorist faaliyetlerin etkisini coklu regresyon modelini kullanarak tahmin
etmeye calismislardir. Calismada Karaci borsasi, forex piyasasi ve interbank piyasasini
iceren 31/12/2005 ile 30/06/2008 tarihleri arasi gtnlik veriler kullaniimistir. Sonug
olarak terérist faaliyetlerin finansal piyasalari olumsuz etkiledigi gordlmdastir.

Chesney vd. (2011) calismalarinda 25 Ulkenin 4 Ocak 1994 ile 16 EylGl 2005
glnlik borsa endeks degerleri ile 77 terdrist faaliyet arasindaki iliski GARCH-EVT ile
ortaya konulmustur. Calismaya goére terdr olaylarinin finansal piyasalar Gzerindeki
etkileri farklilik gostermektedir. Sigorta ve havayolu sektoérleri terdr olaylarina ytksek
hassasiyet gosterirken bankacilik sektori ise finansal krize gére terér saldirilarindan
daha az olumsuz etkilenmektedir.

Eldor vd. (2012) calismalarinda israil ve Filistin arasindaki catismalarin finansal pi-
yasalara etkisini incelemislerdir. Eylil 2000 ve Haziran 2003 yillari arasindaki 280 te-
rorist saldiryr iceren gunluk veriler kullanilarak GARCH analizi kullanilmistir. Calisma
sonucunda catismanin yasandidi her iki tarafta da finansal piyasalarin ve ekonominin
zarar gordugu ve her iki finansal piyasada da hisse senetlerinin deger kaybettigi or-
taya konulmustur. Bu deger kaybi Tel Aviv Borsasinda ortalama %0,43 iken Filistin
Borsasinda %0,23 olarak gerceklesmistir.

Bashir vd. (2013) ter6r hareketlerinin Karaci Borsasi Gzerindeki etkilerini inceledik-
leri calismalarinda 2005 ile 2010 yillar arasindaki iliski GARCH ve GARCH-EVT yardi-
mi ile ortaya konulmustur. Calismada KSE 100 endeksi ile terérist faaliyetler arasinda
negatif iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Altay vd. (2013) Ortadogu’da yasanan terérin Ulke ekonomileri Gzerindeki etkile-
rini incelemislerdir. Ortadodu’da ekonomik olarak éne cikan Turkiye, Misir ve Suudi
Arabistan arastirma kapsamina dahil edilmistir. Degiskenler olarak ihracat, ithalat,
ekonomik buylme, turizm, dogrudan yabanci yatirimlar, issizlik ve kisi basina milli
gelir kullanilmistir. 1996 ile 2010 déneminin incelendigi calismada panel veri ana-
lizleri kullanilmistir. Terdrtin oncelikle turizm olmak Gzere analize tabi tutulan tim
sektorleri olumsuz etkiledigi gorilmustdr.

Baumert vd. (2013) calismalarinda terérizmin hisse senedi piyasalarina olan et-
kilerini incelemislerdir. Calismada Dow Jones, Ibex, FTSE, Cach40, Mib, Dax ve Nik-
kei endekslerinin terorist saldirilardan onceki 30 glnlik islemleri alinarak regresyon
analizi yapilmistir. Calisma sonucuna gore saldirinin gerceklestigi zaman borsalarin
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normal seyirlerinin disina ¢ikti§i gortlmustir. Ancak 11 Eylil sonrasi dénemde piya-
salarin terdrist saldirilara daha az tepki gosterdigi gortlmustdir.

Aslam ve Kang (2013) calismalarinda Pakistan’'da 2000-2011 vyillari arasi ger-
ceklesen 470 terorist saldirinin Karagi Borsasi'na etkilerini olay calismasi yontemini
kullanarak incelemislerdir. Sehirlere gerceklestirilen saldirilarin negatif etkiye sahip
oldugu bunun yaninda federal olarak yénetilen kabile alanlarina yapilan saldirilarin
pozitif etki gésterdigi gorilmustir. insanlarin yasamlarini kaybetmeleri ile KSE 100
endeksinin getirisi arasinda negatif iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Farkli sekiller-
deki terorist saldirilarin finansal piyasalar Gzerinde farkli etkilerinin oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

3. Yontem ve Veriler

Calismada; terdrizm ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiler 35 Ulke icin 2003-
2011 ddénemi itibariyle panel veri analizi yapilarak arastirilmistir. Belirtilen dénemin
dikkate alinmasinin temel nedeni calismada kullanilacak degiskenlere ait verilere ula-
sabilme imkanindan kaynaklanmis ve veriler Vision of Humanity ve Dinya Borsalar
Birligi (The World Federation of Exchanges) 'nin resmi internet sitelerinden elde edil-
mistir. Vision of Humanity tarafindan yayimlanan Kiresel Tertrizm Endeksi, dinya-
nin cesitli Glkelerinde (158 Ulke) ortaya ¢ikan teror olaylarini niceliksel boyuta tasiyan
bir veri tabanidir. 0-10 degerleri arasinda sayisallastirilan bu veri setinde, bir tlkenin
terérizm degeri bakimindan O degerine yaklagmasi ilgili Ulkede terdr faaliyetlerinin
oldukca disUk dizeyde oldugunu ve 10 degerine yaklasmasi ise terér faaliyetlerinin
onemli dlclde arttigini géstermektedir. Analizlerde dikkate alinan Ulkeler Ek-1'de
gosterilmistir.

Calismada; oncelikle kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari altr farkli
duraganlik testi kullanilarak arastiriimistir. Panel veri analizlerinde degiskenler arasin-
daki uzun donemli ya da esbutunlesik iliskiler de tespit edilebilmekte ve bu analizler
icin genellikle Pedroni ve Kao esbutiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni
(1999) tarafindan gelistirilen esbltlinlesme testi, asadidaki (1) numarali panel reg-
resyonundan hareketle ifade edilmektedir:

Yit =ait+é}tt+xitﬂi+eit (1)

1) numarali esitlikte yer alan Yy, ve X, sirasiyla (N*T)Xl ve (N*T)Xm bo-
yutundaki gozlemlenebilen degiskenleri vurgulamaktadir. Bu test, panel serilerinde

esbitinlesik bir iliskinin olmadigini sinayan sifir hipotezinin asimptotik ve sonlu géz-
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lem Gzellikleri Gzerine insa edilmistir. Hem uzun dénem esbitinlesik vektorlerinde
ve hem de dinamik modellerde panel seriyi olusturan bireysel kesitler arasindaki
heterojenligi dlcmeye olanak taniyan bu esbitinlesme analizi, iki test grubundan
olusmaktadir. ilk grubu olusturan testler, boyutlar-ici yaklasim zerine temellendi-
rilmis olup; panel v-istatistigi, panel p -istatistigi, panel PP-istatistigi ve panel ADF-
istatistigi olmak Uzere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler, tahmin edilen kalinti
serileri Gzerindeki birim kok testleri icin farkli yatay kesit birimleri arasinda otoregresif
katsayilari birlestirmektedir. ikinci grubu olusturan testler ise boyutlar-arasi yaklasim
Uzerine insa edilmistir ki, toplamda (¢ testten meydana gelmektedirler. Bunlar;grup
p -istatistigi, grup PP-istatistigi ve grup ADF-istatistigidir." Bu istatistikler de her bir
yatay kesit birimi icin bireysel olarak tahmin edilen ortalama katsayl tahmincilerine
dayanmaktadirlar (Lee, 2005: 419).

Pedroni (1999) testinin aksine, kesikli ve homojen katsayilar 6zelinde bir sinama-
nin s6z konusu oldugu Kao (1999) esbitlinlesme testi ise, asadidaki gibi bir panel

regresyon modeline dayanmaktadir: (Lau vd., 2011: 148)

Yie =X B+ Ziy + & (2)
(2) numaralr esitlikte Yy, ve X, nin I(1) seviyesinde duragan olduklari ve esbitdnle-
sik bir iliskinin gerceklesmedigi varsayilmaktadir. z;, = {,ui} gibi bir esitligi savunan
Kao (1999), &, serisiicin yapilacak DF ve ADF birim kok testlerinden hareketle seriler
arasindaki esbltunlesme iliskisini aragtirmistir. DF serisinin, &, = pé;,_, +V; ve ADF-

p
serisinin ise &, = P&, + Y @;Aé_; +Vy, esitlikleri yardimiyla hesaplandigi kaliplarda,

i=1

& =Yy~ Xitﬁ ve ¥ =Y, —V; olmaktadir.?

EsbUtlinlesme analizlerini takiben, degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskileri
literatUre ilk kez Granger (1964, 1969) tarafindan kazandirilan ve daha sonra ise
Hamilton (1994) tarafindan gelistirilen nedensellik analizleri yardimiyla incelenmistir.
Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yona arastirilir.
Eger mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki degerinden cok, gegmis dénem degerleri

1 Bu test istatistikleri hakkinda daha fazla bilgi icin bkz. Pedroni (1999).
2 Bu esbutlnlesme testi hakkinda daha fazla bilgi icin bkz. Kao (1999).
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ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger
nedenselliginden séz edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993: 190). iki degisken
arasinda “sebep olma iliskisi” arastirilirken asagidaki kaliplar uygulanir: (Kutlar, 2007:
267)

AY, = a, + Z BiAX, + Z 7iAY, + 25“ ECM, ., +U, (3)
i=1 i=1 i=1

m n r

AX =, + D BuldX i + D 7 AY + D 6,ECM |, +u, (4)
i=1 i=1 i=1

Burada, U i ve Uy ; hata terimlerinin iliskisiz olduklari varsayilmaktadir. Boy-

lece, (3) ve (4) numarali denklemler degiskenlerin gecmis degerlerine bagh oldugu
kadar, kendi gecmis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger nedenselliginde; Y,
I

ile X, arasinda tek ve cift yonli bir nedensellik iliskisi olabilecedi gibi, degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigi durum da ortaya

cikabilir.

4. Uygulama Bulgulari

Panel veri analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildigi birim
kok testleri ile baslamaktadir. Tablo 1, terérizm endeksi ve hisse senedi piyasasina
iliskin panel veri degiskenlerine ait birim kok testi sonuglarini géstermektedir. Buna
gore teroér endeksi kullanilan alti farkli panel birim koék testinden besinde seviye
degerinde, birinde ise birinci fark degerinde duragan cikmisken, hisse senedi
piyasalarina yonelik endeks ise kullanilan alti testin dérdinde seviye degerinde,
ikisinde ise birinci fark degerinde duragan ¢ikmistir.
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Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuclan

LLC t istatistigi Breitung t istatistigi IPS W istatistigi
.. Seviye Birinci Fark Kesit Gozlem | Seviye  Birinci  Kesit Gozlem| Seviye — Birinci  Kesit Gozlem
ngr']? Sayisi  Sayis Fark  Sayisi Sayisi Fark  Sayisi  Sayisi
HSPE -6.263""" - 35 269 |-2.886"" - 35 224 | -0.900 -5.682"" 35 226
TEROR -13.370™" - 34 261 0.461 -3.761"" 34 220 |-2.377"" - 34 261
ADF-Fisher Zz istatistigi PP-Fisher Zz istatistigi Hadri Z statistigi
Degis-
ken Seviye Birinci Fark Kesit Gozlem | Seviye  Birinci Kesit Gozlem| Seviye — Birinci  Kesit Gozlem
Sayisi  Sayisi Fark  Sayisi Sayisi Fark  Sayisi  Sayisi
HSPE 74.603 164.115"" 35 226 89.712" - 35 271 110.007"" - 35 307
TEROR 99.729" - 34 261 |142.085™ - 34 272 6.889 - 34 306

Not : Fisher testleri icin belirtilen istatistikler asimptotik y* dagilimi ve diger test istatistikleri ise asimptotik normallik
varsayimi dikkate alinarak hesaplanmistir. *, ** ve *** isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem dizeyinde
duragan oldugunu yansitmaktadir. Istatistikler hesaplanirken optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC
kriterinden yararlaniimistir. Ayrica; LLC, PP-Fisher ve Hadri istatistik degerleri hesaplanirken hem Barlett Kerneli ve hem de
Newey-West bant genislik kriterlerinden yararlanilmistir. LLC t istatistigi, PP-Fisher y? istatistigi ve Hadri Z istatistiginde
degiskenler seviye degerlerinde duragan cikmiglarken, Breitung t istatistik IPS W istatistigi ve ADF- Fisher y° istatistiginde
degiskenler farkli diizeylerde duragan cikmiglardir. Hadri Z istatistiginde sonuclar yorumlanirken sifir hipotezinde diger

birim kok testlerinden farkli olarak ‘birim kok icermedigi’ ifade edilmektedir.

Her ne kadar analizde kullanilan birim kok testleri degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmadigini gosterse de, testlerin bUydk kismi birinci derceden duradan
oldugunu ortaya koymaktadir. Analizlerde bitlin degiskenlerin I(1) oldugu varsayimi
kabul edilmis ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler icin Pedroni ve Kao
Esbltlnlesme testlerinden yararlaniimistir. Bu amag dogrultusunda hazirlanan Tablo
2, esbUtlinlesme test sonuclarini yansitmaktadir.

Tablo 2: Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Pedroni Esbitlnlesme Test Sonuglari
Test istatistik Degeri Olasilik
Panel v istatistigi -1.396 0918
Panel rho Istatistiqi 2.443 0.997
Panel PP istatistigi -11.241" 0.000
Panel ADF istatistigi -8.088 0.000
Grup rho Istatistigi 5.569 1.000
Grup PP istatistigi -10.821"" 0.000
Grup ADF istatistigi -3.8377" 0.001
Kao Esbltlinlesme Test Sonuglari
Test istatistik Degeri Olasilik
Kao-ADF iStatiStiQi -1.462" 0.072

Not: Esbitlnlesme iliskisinin belirlenebilmesi icin kullanilan her iki testte de Bartlett Kerneli ve Newey-West bant
genislik kriterlerinden yararlanilmistir. Degiskenlere iliskin optimum gecikme uzunluklarinin hesaplanmasinda SIC kriteri
esas alinmistir. ** ve *** jsaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %5 ve %1 6nem duzeyinde anlamli olduklarini
yansitmaktadir.
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Tablo 2'de gdsterilen Pedroni ve Kao esbtlinlesme sonuglari, hem dlke gruplari
ve hem de bitun dlkelerin dikkate alindigi panel setinde ilgili degiskenler arasinda
esbUtlnlesik, yani uzun dénemliiliskilerin gecerli oldugu sonucunu ortaya koymustur.
Tablo 3, degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskilerini yansitan Granger nedensellik
analiz bulgularini géstermektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analiz Sonuglar

Degisken Cifti Hipotez Gézlem Sayisi | Fistatistigi | Olasilik Karar
AHSPE- ATEROR | Hot 2B,,=0,2y,,=0 236 0052 | 0.820 | Reddedilemez
H]: ZB“# 05 Zyli # O
ATEROR- AHSPE | Hyt 2B, =0, 2y,,=0 236 0022 | 0883 | Reddedilemez
le ZﬁZi # 0, ZYZi #0

Not: Parantez icindeki degerler, AIC ve SIC kriterleri kullanilarak hesaplanan optimum gecikme uzunluklarini yansitmakta-
dir. *, ** ve *** isaretleri ilgili istatistiklerin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem dizeyinde anlamli oldugunu yansitmaktadir.

Buna gore 2003-2011 ddnemi ve calismaya dahil edilen Ulkeler 6zelinde gerek
hisse senedi piyasalarindan ter6r olaylarina gerekse de ter¢rist faaliyetlerden hisse
senedi piyasalarina yonelik bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ozellikle calisma-
ya konu olan ulkelerin ¢ok buydk bir bolimindn gelismis ya da gelismekte olan l-
keler olmalari ve bu Ulkelerdeki hisse senedi piyasalarinin Glkelerin yeterince gelismis
olmalari miinasebetiyle meydana gelen olumsuz soklardan uzun dénemde cok fazla
etkilenmemeleri sonucunu dogurmustur.

5. Sonuc¢

GUnUmUz dinyasini ekonomik, siyasi, kultirel ve psikolojik acilardan etkileyen
en 6nemli sorunlardan biri olan tercrist faaliyetlerden amacg devletleri istikrarsizliga
sUrtklemek icin can ve mala verilen sinirli zararin bUydk ekonomik ve sosyal etkiler
olusturmasini saglamaktir.

Bu calismada terérizmin dogrudan ve dolayli ekonomik etkileri detayli bir sekilde
incelenerek teorik bir cerceve olusturulmus, calismanin temel cikis noktasini olusturan
terrizm ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliski ise ampirik analizler yardimiyla
incelenmistir. Genel itibariyle literatlrde yer alan calismalar olay calismasi yontemini
kullanarak tek bir llke veya tek bir tercrist faaliyetin etkisini ortaya koymaya calisirken
bu calismada Kdiresel Terérizm Endeksi kullanilarak terdrist faaliyetlerin ¢cok sayida
Ulkeye olan etkisi ortaya konulmustur. Bu amacla terérizm ve finansal piyasalar
arasindaki iliskileri 35 Ulke icin 2003-2011 dénemi itibariyle arastirabilmek amaciyla
panel veri analizlerinden yararlanilmistir. Calismamizda kullanilan veriler Vision
of Humanity ve Dinya Borsalar Birligi (The World Federation of Exchanges) 'nin
resmi internet sitelerinden elde edilmistir. Vision of Humanity tarafindan hazirlanan
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Klresel Terérizm Endeksi sistematik olarak 158 Ulkeyi terdrizm etkisi bakimindan
derecelendirmekte ve teror olaylarinin sayisi, terér olaylari neticesinde meydana
gelen olumlerin sayisi, yarali sayisi ve maddi hasar seviyesi olmak Uzere dort farkl
gosterge kullanarak terdrizmin etkilerini 6lcmeye calismaktadir. Bu gdstergeler
terdrizmin kalicr etkilerini hesaba katarak her bir Ulke icin agirlikli bes yillik ortalamalar
olusturmak icin kullaniimaktadir.

Calismada panel veri analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
arastinldigr birim kok testleri ile baslatiimistir. Bu amag¢ dogrultusunda terdérizm
endekslerinin ve hisse senedi piyasalarina yonelik endeksin kullaniimasi ile yapilan
alti farkli panel birim kok testi sonuclari, terérizm endekslerinin birim kok testlerinin
besinde seviye dlzeyinde, birinde ise birinci fark dizeyinde duragan oldugunu
ortaya koymusken, hisse senedi piyasalarina yonelik endeks ise kullanilan alti testin
dérdinde seviye dederinde, ikisinde ise birinci fark degerinde duragan gikmistir.

Degiskenlere ait duraganlik bilgilerinin elde edilmesini takiben ilgili degiskenler
arasinda uzun doénemli iliskilerin gecerli olup olmadigini arastirabilmek amaciyla
Pedroni ve Kao esbitlinlesme testleri kullaniimistir. Pedroni ve Kao esbitinlesme
sonuclari, hem dlke gruplari ve hem de butin Ulkelerin dikkate alindigi panel
setinde ilgili degiskenler arasinda esbltlnlesik iliskilerin gecerli oldugunu ortaya
koymustur. Degiskenler arasinda sebep-sonug iliskilerini belirleyebilmek amaciyla
Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore,
gerek hisse senedi piyasalarindan terdr olaylarina gerekse de terér olaylarindan
hisse senedi piyasalarina yonelik bir nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Analiz
sonuclari, terdrist faaliyetlerin hisse senedi piyasalari Uzerine gerceklesen kisa vadeli
olumsuz etkilerinin uzun donemde piyasa mekanizmasi tarafindan duzeltildigini
gostermektedir. Bu durumun temel nedeni calismaya konu olan Ulkelerin cok bulyuk
bir bolimdnin gelismis ya da gelismekte olan Ulkeler olmalari ve bu Ulkelerdeki hisse
senedi piyasalarinin Glkelerin yeterince gelismis olmalari nedeniyle meydana gelen
olumsuz soklardan uzun dénemde cok fazla etkilenmemeleri olarak ifade edilebilir.

Calismaya konu olan Ulkelerdeki finansal yatirimcilarin terérist saldirilar karsisinda
islem yaptiklari piyasalara karsi sahip olduklari glven duygusu ile ¢ok daha esnek
(Arin vd; 2008;3) ve direncli davraniyor olmalari da terorist saldirilarin finansal
piyasalar Uzerinde uzun dénemde etkili olamamasina neden olabilmektedir. Gelismis
llkelerdeki finansal yatirimcilarin hdkdmetlerin bu tir krizleri atlatacaklarina dair
olan itimatlan ve bankacilik/finans kurumlarinin hizli bir sekilde piyasadaki likiditeyi
artirmak icin gosterdigi cabalar Chen ve Siems (2004:363) finansal yatirmcilarin
terdrist saldirilar karsisinda cok daha esnek davranmalarina neden olmaktadir.
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Ek-1: Calisma Kapsamina Dahil Edilen Ulkeler

Isvicre, Tayvan, Tayland, Turkiye, ingiltere, ABD, Malezya, Meksika, Yeni Zelanda,
Norveg, Peru, Filipinler, Polonya, Glney Afrika Cumhuriyeti, Gney Kore, Sri Lanka,
Arjantin, Avustralya, Avusturya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Misir, Almanya,
Yunanistan, Hindistan, Endonezya, iran, irlanda, israil, italya, Brezilya, Fransa,
Japonya
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