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Ozet

Belirsizlik ortami bireyleri etkiledigi kadar ekonomik piyasalar1 da olumsuz
olarak etkilemektedir. Teror ve terdrizm ile ilgili olaylar belirsizligi artiran unsurlardir.
Belirsizligin artmasi pazarin volatilitesini artirmakta ve yatirimcilari daha giivenli
yatirim araglarina dogru yonlendirmektedir. Yatirimeilar belirsiz ortaminda uzun vadeli
hisse senedi gibi riskli yatirim araglar1 yerine daha giivenli gordiikleri kiymetli
madenlere yatirim yapabilmektedir. Bu yiizden 6zellikle belirsizlik ortamlarinda altin,
giimiis gibi kiymetli madenlere olan talepler artabilmektedir.Yaptigimiz bu c¢alismada
Terérizm temali haberlerin kiymetli maden piyasas1 lizerindeki etkisini gosterebilmek
icin Borsa Istanbul kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasinda olusan maden
fiyatlar1 ile big data yoOntemiyle alinan diinya medyasindaki 441.296 terdr temali
haberlerin iligskisi Granger nedensellik analiz yontemi ile incelenmistir. Sonugcta
incelenen veri araliginda terdrizm temali haberlerin kiymetli maden fiyatlari tizerinde
nedensellik etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Terorizm, Kiymetli Maden Piyasasi, Biiyiik Veri.
Abstract

Uncertainty not only affects individuals but also markets in a negative way. The
incidences of terrorism are among the factors that increase uncertainty. The increase of
uncertainty also increases the volatility of the market and motivates the investors for
safer investment instruments. In the atmosphere of uncertainty, instead of risky
investment instruments like long term bonds, investors may prefer to invest in
instruments like precious metals that they view as more secure. For that reason, the
demand for the precious metals like gold and silver may increase especially in
uncertainty. In this paper, to be able to depict the effect of news on terrorism on the
market of precious metals, the relation between the metal prices recorded in precious
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metal market of Istanbul Stock Exchange and 441296 news on terrorism compiled from
world media via big data method has been scrutinized in the light of Granger Causality
method. As a conclusion regarding the given date range it has been found out that there
is no causality effect of news on terrorism on the prices of precious metals.

Key Words: Terrorism, Precious Metal Market, Big Data.
1.Giris

Teror saldirilar: bireyleri etkiledigi kadar lilke ekonomilerini de olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Ulke ekonomilerinin terdrizmden etkilenmesi ise gelismislik
seviyelerine gore farklilagabilmektedir. Gelismis Tlkeler terérizmden daha az
etkilenirken, gelismekte olan {ilkelerin ekonomileri terdér saldirilarindan daha fazla
etkilenmektedir (Sandler ve Enders, 2002). Terorizmin ekonomik maliyeti direkt,
endirekt olmak iizere degisirken uzun ve kisa vadedeki etkileri de farkli olabilmektedir.

Ekonomik ag¢idan degerlendirildiginde terdrizm sermaye kaybina, belirsizligin
artmasina, kaynaklarin iiretimden giivenlik harcamalarina kaymasina sebep
olabilmektedir. Terdrizmin sektorel etkileri incelendiginde bazi sektdrlerin (turizm,
sigortacilik, vb.) diger sektorlere gore daha fazla etkilendigi gortilmektedir. Ter6rizmin
onemli etkilerinden bir digeri belirsizligi artirmasidir. Terdrizm ile artan belirsizlik
yatirimlardan beklenen getirisi azaltmakta ve yatirnmcilarin {ilke risklerini azaltabilmek
adina yatirnmlarini terér yogunlugu olmayan iilkelere dogru ydnlendirmektedir. Bu
durum terér yogunlugu olan iilkelerden diger {lilkelere dogru sermaye hareketlerine
sebep olmaktadir (Abadie ve Gardeazabal, 2008).

Belirsizligin arttig1 ortamlarda yatirnmcilar uzun vadeden kisa vadeye dogru
yatirnmlarini kaydirirlarken ayni zamanda likidite seviyesi yliksek yatirim araglarini
daha fazla tercih etmektedir. Bu yiizden belirsizlik ortamlarinda kiymetli madenlere
olan talep de artabilmektedir. Tarih boyunca giivenilir bir yatirim araci olarak goriilen
altin gibi kiymetli madenlerin fiyatlar1 terér saldirilari sonucu belirsizligin arttig1
donemlerde fiyatlarinda ani degismeler olabilmektedir. Ani fiyat degismeleri sonucunda
kiymetli maden fiyatlariin referans fiyatlarini olusturacak ve uluslararasi piyasalarla
entegrasyonunu saglama ihtiyact dogmus ve kiymetli madenler piyasalar1 kurulmustur.

Bu calismada kiymetli maden sektoriiniin kurumsal bir yapiya kavusturup
uluslararasi entegrasyonunu saglayarak uluslararasi pazarda rekabet edilmesini ve diinya
piyasalar1 ile ayn1 zamanda islem gérmesini saglayan Borsa Istanbul Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taglar Piyasasindan alinan maden fiyatlar1 ile terdr temali haberler
arasindaki iligkisi incelenmistir. Bunun i¢in ikinci boliimde kiymetli madenler ile teror
arasindaki iliskiyi arastiran calismalar incelenmis, iigiincii boliimde Borsa Istanbul A.S.
kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasinin yapist hakkinda bilgi verilmis,
dordiincii boliimde ise terdr temali haberle ile kiymetli maden fiyatlar1 arasindaki iliski
analiz edilmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Lutz ve Lutz (2017) ¢alismalarinda kiiresellesme ve terdrizm iizerine gelistirilen
fikirler ve tanimlamalar1 aktarmiglardir. Calismada bu konularla ilgili daha once
yapilmis ¢alismalar gdézden gegirilerek, terdrist gruplarin ekonomiyi zayiflatmak
maksadiyla saldirilar gergeklestirecegi fikri irdelenmistir. Calismada kiiresellesmenin
sosyal sorunlara sebep olmak suretiyle terérizme zemin hazirladigi ve bunun sonucunda
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da terorizmin turist hareketlili§i ve yabanci yatirim iizerinde negatif bir etki yarattig1
sonucuna ulasilmistir.

Afonso (2017) calismasinda teror saldirilarinin turizm sektoriine ve ekonomik
biiytikliikler {izerine etkisini aragtirmigtir. Calismada terdrist faaliyetlerin etkileri
gozetilerek turizm ve ekonomik biiylime arsindaki iliski son ¢eyrek GSYH, dis turizm
ve terOrizm verileri dikkate alinarak incelenmistir. Caligmanin sonucunda terdrizmin,
turizm talebinin azalmasinin ekonomik biiyiimeyi asagi ¢ekmesi suretiyle, reel GSYH
izerinde negatif yonlii etkisi oldugunu tespit etmistir.

Atik vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada diinya medyasindaki terérizm temali
haberlerin finansal piyasalar iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada terérizmin
etkisini gostermek i¢in GDELT programi araciligiyla terdr haberlerinin yogunlugunun
secilen baz1 endeksler (BIST100, Bankacilik, Gida, Insaat, Ticaret, Ulastirma, Sanayi,
sigortacilik, Turizm) tizerindeki etkisi aranmistir. Calismanin sonucunda sigortacilik
endeksi disindaki endekslerde terdr temali haberlerin bir nedensellik etkisinin olmadigi
gorilmiistiir.

Balcilar vd. (2016) ¢aligmalarinda Tiirkiye menkul kiymetler piyasasinin terdr
eylemlerine olan tepkisi parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile incelenmektedir.
Calismanin sonuglarina gore terdr faaliyetlerinin finans piyasasi arasinda ortalama getiri
bakimindan nedensellik iliskisinin olmadigi, ancak gergeklesen terdr faaliyetlerinin
finans turizm gibi terore hassas sektorlerde getiri oynakligini etkiledigi ve bu nedenle
belirsizligi artirdig tespit edilmistir.

Kolias vd. (2011) calismalarinda olay eksenli yontem ve GARCH aile modeli
kullanarak 11 Mart 2004’te Madrid’te ve 7 Temmuz 2005’te Londra’da gergeklesen
bombali saldirilarin sermaye piyasast lizerine etkileri incelemiglerdir. Calismadan elde
edilen bulgular terdr olaylarmin, belirsizlik {iizerine etkilerinin uzun donemlere
yayilmayan gegici etkiler oldugunu gostermektedir.

Chesney vd. (2011) calismalarinda terérizmin hisse, tahvil ve mal piyasasi
hareketleri iizerine etkilerini ampirik olarak incelemislerdir. Calismanin sonuglarina
gore genel olarak terdr olaylarinin finansa piyasalarini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasilmis sigortacilik ve ulagim sektorii gibi bazi sektorlerin terér olaylarina karsi daha
hassas oldugu tespit edilmistir.

Nikkinen ve Vidhdmaa (2010) c¢alismalarinda FTSE 100 Endeksinin teror
saldirilar1 ¢evresinde beklenen olasilik yogunluk fonksiyonlar1 davranisina odaklanarak
terorizmin borsa duyarliligi {izerindeki etkilerini incelemiglerdir. Calisma kapsaminda
terorizmin borsa duyarliligi tizerinde giiclii bir olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir.
Bulgulara gore terdr saldirilarmin 6zellikle FTSE 100 Endeksinin beklenen degerinde
belirgin bir asag1 yonlii gegise ve borsa belirsizliginde 6nemli bir artisa sebep oldugu
tespit edilmistir.

Drakos (2010) caligmasinda 22 iilke Ornekleminde terdrizmin giinliik borsa
getirileri lizerinde Onemli bir olumsuz etki yaratip yaratmadigini incelemistir.
Calismada teror faaliyetlerinin, terér eyleminin gerceklestigi giin dnemli Ol¢lide daha
diisiikk getirilere neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢aligmada psikososyal
etkilerin diizeyi yiikseldik¢e terdr faaliyetlerinin olumsuz etkisinin de 6nemli Olgiide
arttigl tespit edilmistir. Ayrica yazar 2009 yilinda yaptig1 ¢aligmasinda yatirimer
duyarlig1 iizerine yapilmis ¢alismalardan hareketle ve terdr olaylarinin yatirimcimnin ruh
halini etkileyecegi varsayimiyla yola ¢ikarak 6rneklemi olusturan 22 iilkenin giinliik
hisse senedi piyasasi getirisi iizerinde anlamli negatif bir etki olusturup olusturmadigini
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arastirmaktadir. Calismada bir Onceki ile benzer sekilde elde edilen bulgular, teror
faaliyetlerinin, meydana geldikleri glinde getiriler {izerinde negatif yonlii kayda deger
bir etki yarattigina isaret etmektedir.

Arin vd. (2008) caligmalarinda terdrizmin finans piyasasi lizerine etkilerini
incelemistir. Calismanin sonuglarina gore alti ayr1 finans piyasasindan elde edilen
kanitlar terdriin hem borsa ve borsa belirsizligi tizerine 6nemli etkileri oldugunu, hem
de bu etkilerin yeni ortaya ¢ikan piyasalar lizerinde daha biiyiik oldugunu gostermistir.

Abadie ve Gardeazabal (2008) c¢alismalarinda teror saldirilarinin bir ilkenin
sermaye birikiminin sadece kii¢iik bir parcasini yok etmesi nedeniyle terdriin ekonomik
faaliyetler {lizerinde biiyiik bir etkisi olmamasi gerektigini tartismislardir. Calismanin
sonuclarina gore terér ve diger iilke riskleri icin olusturulan modelin tahminleri
dogrultusunda yiiksek orandaki teror risklerinin diger iilke risklerinin kontrol edilmesine
ragmen digiik orandaki net uluslararasi dogrudan yatirnm pozisyonlariyla baglantili
oldugu bilgisine ulagilmigtr.

Karolyi ve Martell (2006) caligmalarinda terdr saldirilarinin borsa fiyatlarina
yanstyan etkilerini incelemislerdir. Caligmada anormal getiriler {izerinde yapilan yatay
bir analize gore terdr saldirilarinin etkilerinin hedef alinan sirketin bagli bulundugu tilke
ve olaymn meydana geldigi lilkeye gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.
Calismanin bulgularma gore daha zengin ve demokratik {ilkelerde gerceklesen
saldirilara hisse senedi fiyatlar1 daha olumsuz tepki vermektedir.

Chen ve Siems (2004) calismalarinda terdrizmin kiiresel sermaye piyasalari
iizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla vaka bazli calisma metodolojisi
kullanmistir. Calismada ABD sermaye piyasalarinin ge¢cmiste oldugundan daha direncli
oldugu ve diger kiiresel sermaye piyasalarina gore teror saldirilari karsisinda daha ¢abuk
iyilesme gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢alismaya gore artan piyasa direnci,
piyasa istikrarin1 saglamak ve panigi azaltmak amaciyla yeterli likiditeyi temin eden
istikrarl bir finans sektoriiyle kismen agiklanabilir.

Eldor ve Melnick (2004) calismalarinda giinliik verileri kullanarak borsa ve
doviz piyasalarinin terére karst nasil reaksiyon gdsterdiklerini analiz etmislerdir.
Calismanin bulgularina gore intihar saldirilart ve kurban sayilart hem borsa hem de
doviz piyasalar1 {iizerinde kalici bir etkiye sahipken terér saldirisinin nerede
gerceklestigi piyasalar iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

3. Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Yurt disindan ithal edilen altinin tam rekabet sartlarinda alim ve satiminin
saglanabilmesi i¢in 1995 tarihinde Altin, 1999 yilinda da yasal diizenlemelerle giimiis
ve platin altin piyasast olusturulmustur. Altin piyasasinda altin haricindeki diger
kiymetli madenlerin islem goérmeye baslamasiyla altin piyasasi isim degistirerek 2013
yilinda Borsa Istanbul A.S.’nin biinyesinde kiymetli madenler ve kiymetli taslar
piyasasi olarak organize bir piyasa haline gelmistir.

Borsa Istanbul A.S. altinda organize olan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
piyasast ii¢ ayr1 bolimden olusmaktadir. Bunlar Sekil 1’de gosterildigi gibi standart ve
standart dis1 cevherden iiretilen altin, giimiis, platin ve paladyum islemlerinin yapildig:
Kiymetli Madenler piyasasi, 6diing verme ve sertifika iglemlerinin yapildigr Kiymetli
Madenler Odiing Piyasas1 ve kiymetli taslarin islem gordiigii Elmas ve Kiymetli taslar
piyasasidir.
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KIYMETLIi MADENLER VE
KIYMETLI TASLAR PIYASASI

KiymetliMadenler KiymetliMadenler Elmas ve Kiymetli
Piyasasi OdingPiyasasi Tag Piyasasi

Sekil 1: Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasast

Kiymetli madenler piyasasinin iiyeleri bankalar, yetkili miiesseseler, araci
kurumlar, kiymetli maden ticari veya iiretimiyle ugrasan A.S.’lerden olusmaktadir. Bu
iiyeler aym1 zamanda Borsa Istanbul biinyesinde Hazine Miistesarligindan gerekli
faaliyet izinlerini almis olmak kaydiyla islem yapma yetkisine sahip birimlerdir.
Kiymetli madenler piyasasinda standart ve standart dis1 cevherden altin, giimiis, platin,
paladyum iizerine spot ve 90 giine kadar valorlii islemler yapilabilmektedir. Kiymetli
madenler piyasasinda islemler otomatik eslesme (en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin
birbirini karsilamasi), fiyat ve zaman Onceligi kurallarina gore yapilmaktadir. Alim ve
sattim emirleri es zamanli olarak hem iiyelere hem de wuluslararasi piyasalara
ulastirilmaktadir.

Islemler 7 giin 24 saat kesintisiz bir bigimde TL/kg, ABD Dolar/Ons ve
Euro/Ons olarak yiiriitiillmektedir. Giinlik seans saat 16.00° da baslamakta ve bir
sonraki is giiniine kadar devam etmektedir. Kg ile Ons doniisiimlerinde 1 Kg 32,15074
ons olarak alinmaktadir. Kiymetli Madenler Piyasasinda standart kiymetli madenler,
standart dis1 kiymetli madenler ve cevherden iiretilen kiymetli madenler islem gorebilir.
S6z konusu madenlerin 6zellikleri Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda islem Géren

Madenlerin Ozellikleri
Cevherden
Standart Kiymetli ~ Standart Dis1 Kiymetli Uretilen
Madenler Madenler Kiymetli
Madenler
Standart En az 995/1000 995/1000'den diisiik .
) ) Kiymetli Maden
Islenmemis Altin Saflikta saflikta Standartlart ve
Standart En az %99,9 %99,9'dan diisiik arn v
. C e Rafinerileri
Islenmemis Giimiis  saflikta saflikta Hk daki
Standart En az %99,95 %99.95'ten diisiik Tebii"in
Islenmemis Platin saflikta saflikta ,..g N
Standart 13 uneu
islenmemi En az %99,95 %99.95'ten diisiik Md.belirtilen
3 3 saflikta saflikta ozellikler
Paladyum

S6z konusu bu madenlerin tipleri mevzuata uygun olarak mini bar, kiil¢e, dore
bar, large bar, graniil, toz veya hurda seklinde olabilmektedir. Kiymetli Madenler
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piyasasinda takas islemleri Takasbank, muhabir banka, Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taglar boliimii ile yapilmaktadir. Piyasadan alim yapan iiye, alim
yaptig1 kiymetli madenlerin alig tutarini takas islemini yapan muhabir bankanin takas
hesabina yatirmaktadir. Kiymetli maden ¢ekme yazis1 ve takas yetkilisi araciligi ile
madeni teslim almaktadir. Satig yapan taraf ise teslim edecegi miktar1 takas yetkilisi
aracilig1 ile borsa kasasina teslim etmektedir. Kiymetli maden tutarinin Takasbank’in
anlasmali oldugu muhabir bankanin hesabindan alacakli iiyenin hesabma virman
edilmesiyle ve borsa kasasimna birakilan kiymetli maden miktarmin alacakli tiyenin
hesabina virman edilmesi suretiyle takas islemi tamamlanmis olmaktadir.

3. Uygulama
3.1. Yontem ve Varsayimlar

Ter6rizm etkisini 6lmek i¢in biiylik veri (big data) yontemi kullanilmistir. Biiyiik
veri yontemi ile terrizm etiketli haberler incelenerek terdrizmin etkisini gosterecek bir
degisken olusturulmaya calisilmistir. Boylelikle terdrizmin kiymetli madenler piyasasi
iizerindeki etkisini gostermek icin diinya medyasindaki terdrizm temalr haberlerin
sayisi, bu haberlerin duygu metrigi ve kiymetli madenler piyasasinda olusan fiyatlari
incelenecektir. Terorizmin, kiymetli madenler piyasast iizerindeki etkisi etkisini
gosterebilmek i¢in Granger nedensellik analiz yontemi uygulanmigtir. Granger
nedensellik analizi ile terérizm temali haberlerin yogunlugu ile kiymetli madenler
piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik varsayimi aragtirilmistir.

3.2. Biiyiik Veri (Big Data)

Ter6rizmin etkisini gosterebilmek icin yazinda kullanilan degiskenlerden bir
tanesi kiiresel terdrizm (Vision of Humanity Global Terrorism) endeksidir. Bu
calismada s6z konusu endeks yerine Atik vd. (2016) ¢alismalarinda oldugu gibi biiyiik
veri yontemi ile terdrizm temali haberlerin sayisi ve icerigi analiz edilerek bir degisken
olusturulmustur. Biiyiik veri yonteminin Oneminin kisa zamanda fark edilmesiyle
pazarlamadan, finansa kadar ¢ok genis bir yelpazede kullanilmaya baslanmistir. Biiyilik
verinin kullanimi ¢ok yeni olmasina karsin hizli bir sekilde artmaktadir. Daha 6nceki
aragtirmalarda analiz icin genellikle sayisal verilerin seg¢ilmesi nedeniyle farkli
faktorlerin etkisi veya belli alanlarin arastirilmas: kisith kalmaktadir. Biiylk veri
yontemi sayesinde sayisal olmayan ve yapilandirilmamis verilerin de sayisal hale
donitistlirtilmesi ile analize elverisli hale gelmesi {izerine bir¢cok analizlerin yapilmasi
miimkiindiir.

Beyer ve Laney (2012) biiyiikk veriyi, karar vermeyi kolaylastirmak ve
gelistirmek i¢in yenilik¢i formlar ve diisiik maliyetlerle bunu yapan yiiksek hizl,
yiiksek hacimli ve biiylik ¢esitlilikteki bilgi varliklar1 olarak tanimlamaktadir. Biiyiik
veri kaynaklart ¢ok genis bir ¢esitlilige sahiptir. Sosyal medya hesaplarindaki
paylasimlardan, kent igindeki kamera goriintiilerine veya cep telefonu sinyallerinden
dijital resimlere kadar fazla sayida, ¢esitlilikte ve hizli bir sekilde biiyiiyerek
gelmektedir. 2011 McKinsey Global Institute Raporuna gore global IT
harcamalarindaki biiytime %S5 olarak ongoriilityorken, global verideki biiylime orani ise
yaklasik %40 olarak tahmin edilmektedir.

Biiyiik verinin kullandig1 kaynaklara gore bir siniflandirilma yapildiginda
yapilandirilmis, yar1 yapilandirilmis ve yapilandirilmamis veriler olarak ii¢ ayr1 grupta
toplanabilmektedir. Yapilandirilmis veriler makinelerden, veri tabanlarindan, hava
durumu araclarindan sistematik ve diizenli bir sekilde gelen bilgilerdir. Yari
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yapilandirilmig veriler, sabit bir alanda olmayan ancak bilesenleri tutmak i¢in etiketleme
veya xml, html uzantili metinlerden gelen verilerdir. Yapilandirilmamis veriler sabit bir
formda olmayan serbest formdaki bilgilerden olusmaktadir.

3.3. Veri Seti

Terérizmin kiymetli madenler piyasasi lizerindeki etkisini ortaya koyabilmek
icin bliylik veri yontemi ile 01.06.2015 — 27.05.2016 tarihleri arasinda giinliik olarak
Tiirkce ve Tiirkge disindaki dillerde terdrizm ile ¢ikan haber etiketleri incelenmistir. Bu
stirecte incelenen toplam terdrizm temali haber sayist 441.296°dur. Bu haberlerin
115.588’i Tiirkge geriye kalan 325.708’s1 Tiirkge dilleri disindaki (Ingilizce haric)
terorizm temali haberlerden olusmaktadir. Terdrizm temali haberlerin toplanmasinda
GDELT 2.0 programi kullanilmistir.

GDELT, kiiresel boyuttaki sosyal hareketleri, haber medyasini, diger
kaynaklar1 (TV Yayinlarini, CORE, DTIC, JSTOR, Video) tarayarak her 15 dakikada
bir giincelleyen ve kayit altina alan mekansal bir olay veri tabanidir. GDELT ile
amaclanan yapilandirilmamis veya yarit yapilandirilmis veri kaynaklarindan sayisal
bilgiler ¢ikarmak ve bu bilgileri karar vermeyi destekleyici bir yapiya getirmektir.

GDELT, karar vermeyi kolaylastirmak icin biitiin haber igeriklerini analiz
ederek etiketlemektedir. Etiketlemede olay, olayin aktorleri, koordinatlari, kategorisi,
temasi, zamani, haberin tonu, degerleri, adres bilgileri kaydedilmektedir. S6z konusu
calisma da GDELT tarafindan ¢ikartilan degiskenlerden terdrizm etiketli haberlerin
sayist ve haberin duygu metrigi (tonu) kullanilmigtir. GDELT ile bir haberde ¢ikartilan
ton tiirleri Sekil 2°de gosterilmistir.

Negatif :
-
Pozitif Ton

Ortalama 0z/Grup

Referans

Ton v °
Yogunlugu

Sekil 2: GDELT Ton (Tone) Sekilleri

Sekil 2°de gosterilen pozitif ton, haberde gecen pozitif kelimelerin, toplam
kelimeye oranini, negatif ton, haberdeki negatif kelimelerin toplam haberde gecen
kelimelere oranini, ortalama ton pozitif tondan negatif tonun ¢ikarilmasiyla bulunan
degeri ifade etmektedir. Haberin tonu (AvgTone) -10 ile +10 arasinda bir deger alarak
olaymm Onemine ve/veya etkisine yonelik duygu metrigi olusturmaktadir. Haberin
ortalama tonu +10 dogru yaklastikca pozitif ve etkili bir haber oldugu, -10’a dogru

Etkin

Referans
Yogunlugu
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yaklastikca negatif ve etkili bir haber oldugu 0’da ise dengeli bir ifade tarzina sahip
oldugu anlasilmaktadir. Polarite haberde duygu ifade eden kelimelerin toplam
kelimelere oranini gostermektedir. Haberin polaritesi yliksek ise duygu yogunluklu bir
kaynak oldugu anlasilmaktadir. Etkin referans yogunlugu, bir haber kaynagindaki aktif
eylemi ifade eden kelimelerin toplam kelime sayisina oranini gostermektedir. Grup
referans yogunlugu ise toplam kelime i¢indeki zamirlerin oranini géstermektedir.

01.06.2015 ile 27.05.2016 tarihleri arasinda giinliik diinya medyasinda ¢ikan
terorizm temali Tirkce, Tirk¢e dili disinda ¢ikan haberlerin sayisi ile tonunun
carpimiyla hesaplanan haber yogunlugu Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3: Terorizm Temali Haberlerin Yogunlugu
3.4. Analiz

Turkge Diger Toplam |

Ter6rizm temali haberlerin kiymetli maden piyasast Ttzerindeki etkisini
gosterebilmek i¢in Oncelikle secilen degiskenlerin duraganliliginin incelenmesi
gerekmektedir. Duraganlilik serinin rassal bir yapida olmamasidir. Degiskenler duragan
degillerse kurulacak model trend icerecek ve sahte regresyon ortaya ¢ikacaktir
(Guyjarati, 2006: 724). Duraganlilik, zaman i¢inde varyans ve ortalamanin sabit olmasi
ve gecikmeli iki zaman dilimindeki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki
gecikmeye bagli olmasini ve zamana bagli olmamasini1 géstermektedir. Serinin duragan
olabilmesi i¢in Y; serinin zaman boyunca sabit olmasi ve degismemesi gereklidir
(Guyjarati, 2006:713).

E(Y,) =u
Var(Y,) = E(Y, _..H)Z = g?

Ve = EQ = ) Yewr — 1)~ (L1)
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Bu durum g6z ardi edildiginde kurulacak hipotezlerin gegerliligi ve giivenirliligi
olmayacaktir. Duraganlilik giiclii ve zayif olmak iizere farkli dereceleri bulunmaktadir.
Eger analize alinacak degiskenler duragan ise ortalama ve varyans zaman icinde
degismemesi zayif duraganlilik olarak tanimlanirken, bir stokastik siirecin kosullu
olasilik  dagilimi  zaman iginde degismemesi giicli  duraganlilik  olarak
tanimlanmaktadir(Charemza ve Deadman, 1993:118; Darnell, 1994: 386).

Duraganliligin tespiti i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmigtir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, hata terimlerinin rassal ve
homojen dagildiklar1 varsayimini test etmekte kullanilmaktadir (Gujarati, 2006).

Duraganliligi arastirmak i¢in Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
(1.1)’deki denkleme.

m
AY,_— ES ﬁl + ﬂzt + 6 Yt—l + aiZAYt_i +gt

=1

(1.2)

AY¢: Duraganlilig test edilen degiskenin birinci farkini,
t: Trend degiskenini,
AYi: Gecikmeli farki,
& Ortalamasi 0, ardigik bagimli olmayip, varyansi degismeyen hata terimi.
Gelistirilmis ADF birim kok testinde hipotez,
Ho: 0,=0
Hi: 0;<0 seklinde kurulmaktadir.

Ho‘in red edilmesi serinin duragan oldugu anlamina gelir. Terdrizm temali
haberler ile altin, giimiis gibi kiymetli maden fiyatlarina ait gelistirilmis ADF birim kdk
test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. Buna gore degiskenlerin birinci farklar
alindiginda duragan olduklar tespit edilmistir.

Tablo 2. Terorizm Haberleri ile Kiymetli Madenlerin Birim Kok Test Sonuglari

D(Altin) D(Giimiis)
Test Istatistigi Mac-Kinnon Kritik ~ Test Mac-Kinnon Kritik
Degerleri Istatistigi  Degerleri
-3.457173%** -3.457173%**
-15.62926 -2.873240%** -15.52940  -2.873240**
ADF -2.573080* -2.573080*
Terorizm D(Tiirkge) Terorizm D(Diger)
Test Istatistigi Mac-Kinnon Kritik ~ Test Mac-Kinnon Kritik
Degerleri Istatistigi  Degerleri
-3.457286*** -3.457286***
-15.18916 -2.873289%** -14.76466 -2.873289%**
-2.573106* -2.573106*
Ter6rizm D(Toplam)
Test Istatistigi Mavc -Kinnon Kritik
Degerleri
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-3.457286***
-14.94787 -2.873289**
-2.573106*

Not: ADF birim kok testi i¢in uygun gecikme sayisi schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. *,** ve *** girasiyla %10, %5 ve %]l i¢in Mac-Kinnon test kritik
degerlerini gostermektedir. Toplam: Biitiin haberlerin Agirliklandirilmig Haber
Yogunlugunu, Diger: Tiirkge dili disinda diinya medyasinda ¢ikan haberlerin
Agirliklandirilmis Haber Yogunlugunu, Tiirkge: Sadece Tirkce dilindeki haberlerin
Agirliklandirilmis Haber Yogunlugunu ifade etmektedir.

3.5.Vektor Otoregresif Model ile Uygun Gecikmenin Belirlenmesi ve
Johansen Esbiitiinlesme Testi

Iki seri arasinda uzun dénemli bir iliskinin olabilmesi i¢in kointegre olmalar:
gerekmektedir. Bunun ic¢in degiskenlerin kisitsiz bir VAR modeli ile gecikme
uzunluklart bulunmasi gerekmektedir. Gecikme uzunluguna iligkin test istatistik
sonuglar1 Tablo 3’tedir.

Tablo 3. Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Degerleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -5352.965 NA 1.04e+16 4538954  45.43357* 45.40729
1 -5335.590  34.16065 9.64e+15 4531856  45.49469 45.38956*
2 -5326.103 1841265  9.60e+15* 45.31443*  45.62265 45.43868
3 -5321.546  8.726825 9.97e+15 45.35209 45.79240  45.52958
4 -5314.933  12.49775 1.02e+16  45.37231 4594473  45.60306
5 -5305.446  17.68828 1.0le+16  45.36818 46.07269 45.65218
6 -5302.072  6.204552 1.06e+16  45.41586  46.25247 45.75311
7 -5299.159  5.282303 1.12e+16  45.46745 46.43615 45.85794
8 -5284.558  26.10891*  1.07e+16  45.41998 46.52078  45.86372

Not: LR: LR Test istatistigi, FPE: Son Tahmin Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri,
SC:Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir .

Akaike, FPE bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 2’dir. Uygun
gecikme uzunlugunda otokorelasyon probleminin olup olmadigina bakmak i¢cin LM
otokorelasyon testi uygulanmistir. Otokorelasyon, hata terimlerinin birbirleri arasinda
iligki bulunmast durumudur. Her bir lag degeri i¢in otokorelasyon sonuglar1 Tablo
4’tedir.

Tablo 4. LM Otokorelasyon Test Sonuglar1

Lags LM-Stat Olasilik
1 11.23104 0.2602
2 11.30000 0.2557
3 15.79446 0.0713
4 11.97763 0.2146
5 17.46426 0.0419
6 7.269536 0.6091
7 6.297392 0.7098
8 14.25211 0.1136
9 12.98428 0.1633
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10 12.39233 0.1921

Tablo 4’teki olasilik degerlerine bakildiginda ikinci gecikme i¢in H, hipotezi red
edilememekte  (0,2557>0,05)  ikinci  gecikmede  otokorelasyon  problemi
bulunmamaktadir. Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra serilerin uzun dénem iliskiye
sahip olup olmadiklarini belirleyebilmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir.
Johansen testi, maksimum olabilirlik yonetimini kullanarak maksimum 6zdeger ve iz
testleri ile uzun donemli bir iliskinin varligin1 arastirmaktadir (Johansen ve Juselius,
1990:169-210; Keten vd., 2013:382). Buna gore yapilan Johansen esbiitiinlesme testi
sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6’dadir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari (Arrace)

Esbiitiinlesme Ozdeger . N
Esiklerinin Sayis1 Istatistigi iz Istatistigi A)]g erl;lk Olasilik
(Varsayilan) (Eigenvalue) cee
Sifir(r=0) * 0.379979 260.3205 24.27596 0.0001
En Fazla 1(r<1)* 0.303012 145.1221 12.32090 0.0001
En Fazla 2(r<2)* 0.214299 58.12424 4.129906 0.0001
Not: 1, esbiitlinlesik vektor sayisini temsil etmektedir.
Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclart (AvaxEigen)
Esbiitiinlesme Ozdeger . .
Esiklerinin Sayis1 Istatistigi iz Istatistigi A)]gfvr;?k Olasilik
(Varsayilan) (Eigenvalue) &
Sifir(r=0) 0.379979 115.1984 17.79730 0.0001
En Fazla 1 (r<1) 0.303012 86.99786 11.22480 0.0001
En Fazla 2 (r2) 0.214299 58.12424 4.129906 0.0001

Not: r, esbiitiinlesik vektor sayisini temsil etmektedir.

Maksimum 6zdeger ve iz testi sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde en az
iki adet esbiitiinlesik vektor bulundugu goriilmektedir. Tablo 5 ve Tablo 6’ya gore
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki vardir. Uzun dénemli bir iligkinin varlig
tespit edildikten sonra Granger nedensellik analizi yapilmistir.

Granger nedensellik analizi, iki degisken arasinda zamana bagli gecikmeli
iliskiyi sebep ve sonug iliskisi i¢inde inceleyen ve nedenselligin yoniinii belirleyen bir
islemdir (Granger, 1969). Teror haberlerinin yogunlugu ile kiymetli madenler arasinda
(1.3) ve (1.4)’de yer alan formiiller ile iki degiskenin birbirlerini gecikmeli olarak
etkileyip etkilemedikleri, etkiliyorlarsa nedenselligin tek yonlii veya cift yonlii olup
olmadigin1 tespit edilmektedir. Ancak terdrizm ile ilgili ¢ikan haberlerin kiymetli
madenler iizerindeki etkisi incelendiginden terérizm haber yogunlugundan kiymetli
madenlere dogru tek yonlii bir iliski aranmas1 mantiklidir.

n n
1.3
Teror Haberleri, = ay + z a; Altm,_; + Z B, .Teror Haberleri;,_j + uy; (13

=1 j=1
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n

n
Alting = ay + z y; Altin + z 6;.Teror Haberleri;_j + uy;

i=1 j=1

(1.4)

01.06.2016 — 27.05.2016 tarihleri arasinda giinliik olarak Tiirk¢e (TR) ve Tiirkce
disindaki dillerde(NON) terérizm ile ¢ikan haber yogunlugu ile kiymetli madenler
arasindaki nedensellik iliskisi Tablo 7’dedir.

Tablo 7. Terorizm Haber Yogunlugu ile Granger Nedensellik Test Sonuclari
Bagimh Degisken: ALL

Degisken X’ df Olasilik
ALL-D Altin 2.328611 2 0.3121
ALL-D Giimiig 2.219737 2 0.3296
Bagimh Degisken: TR

Degisken X’ df Olasilik
ALL-D Altin 5.072083 2 0.0792
ALL-D Giimiig 1.602067 2 0.4489
Bagimh Degisken: NON

Degisken X df Olasilik
ALL-D Altin 1.792837 2 0.4080
ALL-D Giimiig 2.603508 2 0.2721

Not: ALL: Biitiin haberlerin Agirliklandirilmis Haber Yogunlugunu, TR: Tiirkce
haberlerin Agirliklandirilmis Haber Yogunlugunu, NON: Tiirk¢e disindaki haberlerin
Agirliklandirilmis Haber Yogunlugunu gdstermektedir. Parantez i¢indeki degerler bilgi
kriterlerine gore hesaplanan optimum gecikme uzunluklarini yansitmaktadir. *, ** ve
**% jsaretleri ilgili istatistiklerin sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore terdrizm temal1 haberler ile kiymetli madenler olan altin
ve glimiis fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi, H, hipotezi olan *
Teror haberleri, kiymetli maden fiyatinin nedeni degildir.” incelenen arastirma donemi
icin reddedilmemistir. Her ne kadar bu nedensellik etkisi bu ¢calismada goriilmemis olsa
da incelenen veri araliginin daha fazla arttirilarak yapilmasi uzun vadedeki etkisinin
goriilmesi agisindan 6nemlidir.

5. Sonuc¢

Teror ve terdrizm ile ilgili olaylar belirsizligi artiran unsurlardir. Belirsizlik
ortami ekonomik piyasalar1 olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Belirsizligin artirmasi
pazarin volatilitesini artirmakta ve artan volatile risk primlerini yiikseltmektedir. Bu
durum yatirimeilart kendilerini giivende hissettikleri yatirim araglarina yoneltmektedir.
Belirsizlik ortami devam ettikge yatirimeilar, uzun vadeli pozisyondan kisa vadeli
pozisyona gecgerek hisse senedi gibi riskli yatirnm araglart yerine daha giivenli
gordiikleri kiymetli madenlere dogru yatirima yonlenebileceklerdir. Bu yiizen belirsizlik
ortamlarinda altin, giimiis gibi kiymetli madenlere olan talepler artabilmektedir.
Calismamizda terdrizm temali haberlerin kiymetli maden piyasalari iizerindeki etkisini
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gosterebilmek igin Borsa Istanbul kiymetli maden ve kiymetli taslar piyasasindaki
fiyatlar ile teror temal1 haberlerin iligkisi incelenmistir.

Borsa Istanbul kiymetli maden ve kiymetli taslar piyasasinda altin, giimiis, platin
ve pladyum gibi degerli madenlerin islemleri yapilmaktadir. Platin ve pladyum
madenlerinin islemleri diizenli olarak yapilmadigindan ¢alismada sadece altin ve glimiis
fiyatlar1 kullanilmigtir. Terorizmin kiymetli madenler piyasasi lizerindeki etkisini ortaya
koyabilmek i¢in biiyiik veri yontemi ile Tiirk¢e ve Tiirk¢e disindaki dillerde terérizm ile
cikan toplam 441.296 haber etiketi incelenmis ve duygu metrigi ile carpilarak haber
yogunlugu hesaplanmigtir. Terdrizm temali haberler yayin diline gore Tiirkge ve Tiirkce
dili disinda olanlar olmak tizere iki ayr1 grupta incelenmistir. S6z konusu biitlin terdr
temal1 olaylarinin lokasyonu Tiirkiye’dir. Boylelikle Tiirkiye’de olan bir terdr olayinin
hem i¢ basinda hem de dis basindaki etkisini gostermek bu sekilde miimkiin
olabilecektir. Analiz sonucunda terdr temali haberlerden kiymetli madenler piyasasina
dogru bir nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. S6z konusu iliski hem Tiirk¢e dilinde
yapilan haberler de hem de Tiirk¢e dili disinda yapilan haberler de goriilmemistir.
Terorizm ile ilgili olaylardaki artisin Ozellikle kiymetli madenler piyasasini
etkileyecegine iliskin varsayimlarin calismada incelenen veri araligi igin gecerli
degildir.

Incelenen veri araliginda bdyle bir etkiye rastlanilmamasinin sebepleri ise
bulunulan cografyada artik teror olaylarinin olagan kabul edilmeye baglanarak insanlar
ve yatirimceilar tizerindeki psikolojik etkisinin kisa siireli olmaya baglamasi sayilabilir.
Ayrica yatinmcilarin  terér saldirilart  sonucu olusan belirsizligin  kisa siirede
atlatilacagina iligskin inanglar1 da bu sonucun ¢ikmasina neden olmus olabilir. Bununla
beraber yatirimcilarin piyasalara karsi giiven duygusunun devam etmesi, piyasayi
diizenleyen kuruluslarin ve aktorlerin bir terdr saldirist sonucunda meydana gelen
olumsuz soku en aza indirgemeye yonelik 6nlemler alinacagina iligskin beklentiler gibi
nedenlerle terér temali olaylarin kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasini
etkilemedigi diisiiniilmektedir.
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Extensive Summary

Terror affects both the individuals and economies negatively. How the
economies get effected by the terror may depend on the development level of countries.
Developed countries’ economies feel the effect of terror less compared to developing
countries’. The effect of terror can direct, indirect, short lasting or long lasting.

Borsa Istanbul Precious Metals and Diamond Markets aided that sector in
corporate governance, international integration, competition in the international market
and being part of the global pricing system. In this study, metal prices and how they are
affected by the terrorist attacks was examined. In the second part, the literature review
regarding this relation was shared. Third part of the study examines the structure of the
market and the relation between terror related news and precious metals were analyzed
in the fourth part.

Big data system was used for the analysis. A variable was created to measure the
effect of terror through big data methodology. The number of terror related news in the
global press, the emotional metric of such news and prices of precious metal market will
be examined to reveal the effect of terror on the precious metal market. to reveal the
effect of terror on the precious metal market, Granger Causality test was used. Through
Granger Causality test, the assumption of one-way causality from density of terror
related news to precious metal market was tested.

One of the variables to measure the effect of terror is Vision of Humanity Global
Terrorism Index. Instead of this index, a variable was created through analyzing the
number and content of terror related news and the big data methodology was used for
that purpose based on the study by Atik vd. (2016). the big data methodology is used
extensively in the fields such as marketing or finance even though it is pretty new
method. In the previous studies, mostly quantitative data was chosen thus limitations
appeared in terms of different factors' effect and fields. Thanks to the big data
methodology, qualitative data and unstructured data can be transformed to quantitative
data and therefore analysis becomes possible based on such data.

to reveal the effect of terror on the precious metal market, daily both Turkish and
non-Turkish terror related news titles were analyzed between the dates 01.06.2016 —
27.05.2016 through the big data methodology. The total number of news about terror is
441.296. 115.588 of them are in Turkish and 325.708 of them is in non-Turkish(except
English). GDELT 2.0 program was used to collect the terror related news.
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GDELT analyzed the content of all news and labeled them for easy decision-
making process. In labeling process, the actors in the event, coordination, category,
content, time, the tone of the news, values, address information is saved. In this study,
the number of terror labeled news and the emotional tone of the news was used among
the variable selected by GDELT.

To reveal the effect of terror on the precious metal market, firstly variables
should be analyzed for stationarity. Stationarity means the data is not random. if the
variables are not stationary, the model will have trend and fake regression problem
appears. Stationarity shows variance and mean are stable in time; the covariance of two
lagged time series data is based on lag but not on time.

Terror and terror related events increase uncertainty. Uncertainty effects the
economy negativelly. Increased uncertainty results in increased volatility in the market
and increased volatility rises risk
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