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24 Kasim 2015’te Rus ugagmin diisiiriilmesi, Tiirkiye ve Rusya arasinda politik kriz
yaratmis ve ekonomik yaptirimlarla sonuglanmistir. Bu ¢alismada, 15 Temmuz 2016
darbe kalkismasi ile sonlanan bu problemli donemin, Borsa istanbul’un ve Rusya ile
yasanan eko-politik sorunlardan etkilenen sektorlerin, ulusal ve uluslararasi sistematik
risk diizeyine etkileri arastirilmistir. Haziran 2012-Haziran 2019 donemi piyasa verileri
kullanilmistir. Diinya portfoytinii temsilen MSCI Diinya tiim iilkeler pay endeksi, MSCI
Diinya enerji endeksi, Rus piyasasim temsilen RTSI ve RTSI petrol-gaz endeksi ve
ruble tizerinden hesaplanan Rus Ulusal MOEX ve MOEX petrol gaz endeksi ve BIST
100 endeksi ve Borsa Istanbul elektrik, gida, turizm, tekstil, kimya-petrol ve sanayi
sektor endeksleri giinliik getiri verileri kullanilmistir. Tiirk gida, kKimya-petrol ve sanayi
sektorlerinin ugak krizi donemi betalarinin, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi betalarindan daha
yiiksek oldugu saptanmustir. Gida, kimya-petrol ve turizm sektorlerinin uluslararasi
betasimin da kriz doneminde daha yiiksek oldugu goriilmistiir. Bu dénemde BIST100,
gida, turizm, sanayi ve tekstil sektor endeks getirilerinin Moskova Borsast MOEX
endeks getirisine duyarliliklarinin ise ¢ok daha belirgin bir sekilde arttig1 belirlenmistir.
BIST100, gida, kimya-petrol, elektrik, turizm, sanayi ve tekstil sektor endekslerinin
MOEX petrol-gaz endeksine duyarliliginin da dikkat cekici diizeyde daha yiiksek
oldugu saptanmustir. iki iilke arasindaki eko-politik problemler Tiirkiye’nin piyasa
riskini arttirmaktadir.
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Turkey's downing of the Russian warplane on 24 November 2015 has created a
political crisis between Turkey and Russia and resulted in economic sanctions. In
this study, the effects of this problematic period ended with the coup attempt on
July 15, 2016, on the systematic risk of BIST and the sectors affected by the eco-
political problems with Russia were investigated. The daily return data of the MSCI
World all-country equity index, and World energy index; Russian RTSI, RTS oil-
gas index, national MOEX and MOEX oil-gas index and BIST100 index, BIST
industry, tourism, food, textile, chemical-oil, and electricity sector index period was
used. It has been determined that the sector betas of Turkish food, chemical-oil and
industry sectors for the crisis period are higher than pre-crisis and post-crisis betas.
The international betas of food, chemical-oil, and tourism sectors were higher in the
crisis period. In this period, the sensitivity of BIST100, food, tourism, industry, and
textile sector index returns to MOEX return increased much more. In addition to
these sectors, chemical-oil, electricity sector index returns were also found to have
a remarkably higher sensitivity to MOEX oil-gas index. Eco-political problems
between Turkey and Russia increase the international market risk of Tiirkiye.
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GIRIS

Tirkiye ile Rusya arasindaki sosyo-kiiltiirel, ticari ve jeopolitik iligkilerin oldukca derin temelleri oldugu ve
bu iliskinin kritik énem tasidigi soylenebilir. 1919-1922 dénemine Ingiltere’nin emperyalist politikalar
cergevesinde Azerbaycan, Ermenistan ve Giircistan’da kendi gilidimiinde yonetimler olusturmasi, Milli
Miicadele ile direnen Tiirkiye ile Sovyet Rusya arasinda ve Tiirkler ile Orta Asya’daki soydaslari arasinda
onemli bir engel olusturmustur. Ingiltere’nin amac1 Bolsevik Rusya ve Tiirkiye nin kusatilmasi disinda, biitiin
Ortadogu ve Asya’ya yayilmak olmustur. Milli Miicadele’nin zaferle sonuglanmasinin, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulmasinin ve Tiirkiye ile Sovyet Rusya’nin Kurtulus Savast donemdeki karsilikli dayanigmasinin bu projeyi
basarisiz kildig1 goriilmektedir (Doganay,2009, s. 279). Yakin ge¢mise bakildiginda, 2000°1li yillarin basindan
itibaren, Tiirkiye ve Rusya arasindaki ikili iliskilerin yogunlastigi, ekonomik, ticari ve kiiltiirel alanlarda is
birliginin artmaya basladig1 sdylenebilir. Tiirk Akim1 ve Akkuyu Niikleer Santrali anlagsmalari, iki iilke devlet
baskanlarinin ikili ziyaretlerinin verimli gegmesi, Tiirkiye ve Rusya arasindaki is birligini arttirmak amaciyla Ust
Diizey Isbirligi Konseyi’nin kurulmasi ve iki iilke arasindaki ticaret hacminin genisletilmesinin hedeflenmesi, bu
donemde yasanan 6nemli gelismelerdir (Yilmaz & Hazir 2016, s. 150). Ayrica ve 6zellikle bdlgesel jeopolitik
geligsmeler, Karadeniz ve Akdeniz’de her iki {ilkenin enerji ve giivenlik politikalarin etkileyen faktorlerin hizla
dikkate alinmasi geregini ortaya ¢ikarmigtir. Rusya’nin siyasi, askeri ve ekonomik agilardan bolgesel ortaklik
arayislarinin ortaya ¢ikmasi, Ortadogu’daki problemler, Suriye’deki savas ve bu kosullar iginde ABD ve AB’nin
tutumu Tirkiye ve Rusya’y1 birbirlerine yaklastirmistir.

Tiirkiye’nin Rusya’dan enerji ithalat1 %60 dolaylarinda olup, dogal gaz ithalatinin da %50’sinden fazlasi yine
Rusya’dan yapilmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de elektrik {iretiminin %50°sinden daha biiyiik bir kism1 dogal gazla
yapilmaktadir. Petrol ithalatinda ise iran’dan sonra Rusya %19 diizeyiyle Tiirkiye’ nin en ¢ok petrol ithal ettigi
ikinci iilkedir. Enerji konusunda arz giivenligi acisindan Rusya Tiirkiye icin kritik 6neme sahiptir. Tiirkiye ise
Rusya i¢in enerji talep ve transit giivenligi konusunda 6nem tagimaktadir. Tiirkiye i¢in dogal gaz, %32,5 diizeyle
enerji karmasindan ikinci siradadir ve dogal gazin yaklasik %55°lik kismi sadece tek kaynak iilkeden, Rusya’dan
kargilanmaktadir. Tiirkiye enerji ¢esitlendirmesi i¢cinde niikleer enerjiye de yer vermek istemektedir. Bunun igin
Rusya ile Akkuyu Niikleer Enerji Projesi’ne baglanmistir. Rusya ile yapilmig olan bu stratejik yatirim
anlagsmasinin, Rusya ile bagimlilik iligkisine niikleer enerji boyutunu da ekledigi dikkate alinmalidir (Telli,
2017).

Tiirkiye, enerji kaynaklari iiretim ve tiiketim cografyalar1 (enerji kaynak ve arz bolgeleri) arasinda enerji
aginda tizerinde kritik bir konumda, konumlanmistir. Bu 6zelliginin yaninda Tiirkiye enerjinin transferindeki
O6neminin yaninda enerji dagitim merkezi/kavsagi (hub) olma agisindan da avantajli bir konuma sahiptir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin iginde bulundugu projeler, Petrol ve dogal gazin Avrupa’ya giivenli ve istikrarli bir
sekilde dagitiminda, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Kazakistan, Dogu Akdeniz gibi kaynak cografyasindaki zengin
rezervlerin kiiresel 6l¢ekte enerji ticaretinde ¢ok daha etkin yere sahip olmasinda, 6nem kazanmakta ve zorunlu
olmaktadir (Oral & Ozdemir, 2017). Tiirkiye’nin Dogu-Bati ve Kuzey-Giiney enerji koridorunda olmasi,
Tiirkiye nin enerjide merkez iilke konumuna gelme hedefine hizmet edecek bu giiclii projelerin i¢inde olmasini
saglamaktadir (Durmusoglu, 2016). Bu projelerde Tirkiye’nin ve Rusya’nin kilit rol oynamasi ve enerji
cografyasindaki komsu tilkelerin isbirligi i¢ginde olmasi, hem enerji giivenligini hem de bu alandaki firsatlarin bu
cografyadaki iilkeler tarafindan degerlendirilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ote yandan Rusya ile ticaret, Tiirkiye’de 6zellikle baz1 sektodrler agisindan hayati dnem tasimaktadir. Nitekim
Rus ugagmin diisiiriilmesi sonucu Rusya’nin yaptirimlart bazi sektorlerde donemsel krize neden olmus basta
tarim Uriinleri ihracatinda, turizm sektoriinde biiyiik kayiplar yasanmistir. Rusya’dan yapilan enerji ithalatinin da
kesintiye ugramasi ihtimali Tiirkiye’de biiyiik tedirginlik yaratmustir. 15 Temmuz 2016 darbe kalkigmasi sonrasi
ise Tiirkiye Rusya arasindaki iligkiler tekrar diizelmeye baslamus, hatta jeopolitik, glivenlik, enerji kaynaklar1 ve
transferi konular1 baglaminda stratejik ortakliga evrilme siirecine girmistir.

Rusya 2015 yilinda yasanan ugak krizinin ardindan Tiirkiye’ye bir dizi ekonomik yaptirimlar uygulamaya
baslamis, en basta Tiirkiye’den ithalati yasaklamistir. Uzun yillardir Tiirkiye’den ithal ettigi birgok tarim iiriiniin
ithalatin1 durdurmustur. Bunun sonucunda 2016 yilinda Rusya’ya ihracat %52 azalmistir. {liskilerin diizelmeye
baslamasiyla 2017 yilinda belirli {iriinler igin ithalat yasag: kaldirlmistir. Ote yandan ugak krizi ile Tiirk mallart
icin zorlayici giimritk denetimleri uygulanmaya baglanmig ve Tiirk vatandaslarinin Rusya’da istihdamina
kisitlamalar getirilmigtir. 1 Ocak 2016 tarihinden itibaren vize muafiyet anlagmasi tek tarafli olarak askiya
almmustir (Rusya Federasyonu Ulke Raporu, Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi Moskova Biiyiikel¢iligi,
2017). Ugak krizi sonrasi ticari iligkilerin neredeyse durma noktasina geldigi soylenebilir. 2016 yilinda
Tiirkiye’ye gelen Rus turist sayisinda énceki yila gore yaklasik %76 oraninda bir diisiis yasanmustir. Iliskilerin
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diizelmesi ile 2017 yilinda Tiirkiye’ye gelen Rus turist sayisinda 6nceki yila gore %444,35’lik artis yasanmustir
(Rusya Federasyonu Pazar Raporu, 2017).

Tirkiye Rusya’nin ihracatinda en biiyiikk paya sahip bes iilke i¢inde besinci siradadir (ilk dort tilke Cin,
Hollanda, Belarus, Almanya). Rusya'min ithalatinda ilk bes iilke ise Cin, Almanya, ABD, Belarus ve Italya’dir.
Rusya’nin ihracatinda besinci sirada olan Tiirkiye, Rusya’nin ithalatinda ise maalesef on besinci siradadir.
Enerji ithalat1 agisindan bakildiginda Tiirkiye’nin enerji ithalati yaptigi birinci lilke Rusya’dir. Rusya’ya ihracatta
one ¢ikan sektdrler gida, tekstil, turizmdir (IHKIB Subat, 2019). Tiirkiye’nin Rusya'ya ihracat1 yeterli diizeyde
olmamakla birlikte genel olarak diisiis egilimindedir ve ugak krizinin yasandigi Kasim 2015 sonrasinda 2015 yili
sonunda ve 6zellikle 2016 yilindaki diisiis ise oldukga keskin olmustur. 2014 yilinda yaklasik 6 milyar dolar olan
ihracat, 2015 yilinda 3,5 milyon dolar (%40 disis) ve 2016’da 1,7 milyar dolar (%52 diisiis) olarak
gerceklesmistir. 15 Temmuz darbe kalkigmasi sonrasi diizelmeye baslayan Tiirk-Rus iliskileri ile Tiirkiye’den
Rusya’ya ihracat 2017 yilinda 2,7 milyar dolara ve 2018 yilinda ise 3,4 milyar dolara yiikselmistir. Rusya ile son
yillardaki ticaret verilerine bakildiginda, Tiirkiye aleyhine dis ticaret agig1 verildigi g6zlenmektedir. Rusya ile dig
ticaret acigimiz 2018 yili verilerine gore 18,9 milyar dolar diizeyine ¢ikmustir (TUIK). Rusya ile Tiirkiye
iligkilerinin enerji, glivenlik, uluslararas1 politika ve jeopolitik, ekonomik ve sosyal alanlarda isbirligi egilimine
girmesi Tiirkiye’nin ihracatini arttiracak 6nemli hamlelerin yapilabilmesi konusunda da uygun zaman ve zemini
olusturmaktadir.

Yukarida kisaca 6zetlendigi gibi, 24 Kasim 2015’te Rus ugaginin diisiiriilmesi iki iilke arsindaki politik ve
ckonomik geligsmeleri sekteye ugratmistir. Tiirkiye ve Rusya arasindaki normallesme siirecinin 27 Haziran
2016’da Cumhurbaskani Erdogan’in Rusya Devlet Baskani Putin’e gonderdigi mektupla basladigr ve 15
Temmuz 2016’daki hain darbe girisimi ile hizlandig, iki {ilkenin de siyasi ve ekonomik konulari basariyla
birbirinden ayrigtirarak iliskilerini dengeli bir sekilde gelistirdigi soylenebilir. 15 Temmuz darbe kalkigmasi
sonrasinda diplomatik iligkilerin yeniden kurulmasi, kriz boyunca askiya alinmig olan Tiirk Akimi ve Akkuyu
Niikleer projelerini hizla yeniden giindeme getirmistir (Demiryol, 2018).

Bu calismada 24 Kasim 2015’te Rus Ucagmin diisiiriilmesi ile baslayan ve 15 Temmuz 2016 darbe
kalkismasiyla sonlanan siireg, Tiirkiye ve Rusya arasinda politik ve ekonomik olarak belirgin sekilde sorunlar
yasanmis bir siirectir. Piyasalar acisindan degerlendirildiginde, politik ve ekonomik olaylar ¢esitlendirilemeyen,
kaginilmasi miimkiin olmayan risk kaynaklaridir. Sistematik risk olgiitii ise beta katsayisidir. Bu ¢alismada, 24
Kasim 2015-15 Temmuz 2016 dénemin Borsa Istanbul (BIST)’in ve bu olumsuz siiregten etkilenen sektdrlerin,
hem ulusal hem de uluslararas1 bazda sistematik riski (piyasa riski) tizerindeki etkileri gézlemlenmistir.

Calismanin analiz kisminda ilk olarak 24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 déneminde enerji, gida, turizm,
tekstil ve sanayi (genel) sektorlerinin sistematik riskinde bir artis olup olmadigi, eger olduysa bunun diizeyi
tespit edilmeye caligilmigtir. Daha sona BIST’in ve yine bu sektorlerin uluslararasi piyasalara duyarliliginda
(uluslararasi kapsamda sistematik riskinde) bir degisim olup olmadig1 arastirilmistir.

LITERATUR

Siyasi belirsizlik, yatinm kararlarinin ve varlik fiyat dinamiklerinin 6nemli belirleyicilerinden biridir.
Finansal piyasalar lilkedeki makroekonomik, maliye ve para politikalar1 lizerinde dnemli etkiler yaratabilecek
siyasi olaylara tepki verme egilimindedir. Bu siyasi olaylar, bu olaylarin sonuglaria gére beklentilerini olusturan
ve revize eden yatirimcilar tarafindan izlenmektedir (Selmi & Bouoiyour, 2020). Politik ve ekonomik
yansimalar1 olan olaylar, ilgili lilke piyasasinda risk ve getiri lizerinde etkili olmaktadir. Rusya ve Tiirkiye
arasinda yaganan ugak krizi de politik ve ekonomik olarak dnemli etkiler yaratmigtir. Aydinbag (2018), Tiirkiye
ve Rusya arasinda yasanan ugak krizinden de en ¢ok etkilenen sektorlerin dis ticaret ve turizm sektorleri
oldugunu, dis ticaret ve turizmdeki ciddi kayiplarin yan sira Tiirkiye ile Rusya arasindaki dogrudan yatirimlarda
da kismen bir azalma goriildiigiinii, miiteahhitlik ve ingaat sektorlerindeki ikili iligkilerde, kriz sonrasi
duraksamalar yasandigini belirtmektedir. Tiirkiye’nin Rusya’ya olan bagimliliginin daha fazla oldugunu, enerji
konusunda tek tarafli bagimlilik olsa bile ucak krizinden etkilenmeyen tek sektdriin enerji sektorii oldugunu
vurgulamaktadir. Enerji sektoriiniin etkilenmeme nedeni ise, gerek AB ve ABD’nin Ukrayna krizinden dolay1
birgok yaptirimina tabi tutulan Rusya’nin, ekonomik agidan bozulmasiin yani sira enerji konusunda giivenilir
bir miisterisi olan Tiirkiye’yi de kaybetmeyi goze almamasi olduguna baglamaktadir. Sonug¢ olarak,
bagimliliklara ragmen devletlerarasinda siyasi gerilimlerin, krizlerin yasanabilecegi, ancak devletlerarasindaki
bagimliliklarin boyutuna gore krizin etkisi ve siiresinin degisebilecegi sonucuna varilmigtir. Tiirkiye ve Rusya
arasindaki ciddi bagimliliklara ragmen ekonomik iligkilerin bir siire kopma noktasina gelerek aksadigi
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goriilmektedir. Fakat ayn1 bagimlilik iligkisinin krizin siiresinin kisa tutulmasina neden oldugu sdylenebilir. Bu
noktada Tirkiye ve Rusya arasindaki bagimliliklar, normallesme siiresinin de belirleyici unsuru olmustur.

Demir ve Cnar (2016), Rusya ekonomisinin mevcut durumunu, Tiirkiye-Rusya ekonomik iligkilerinin son 10
yildaki gelisimini ve iliskilerin geldigi noktay: dikkate alarak, 24 Kasim 2015’te Rus ugaginin disiiriilmesi
sonrast Rusya tarafindan uygulanan yaptirimlarin, iki iilke arasindaki ekonomik iligkilerinde yasanan gerginligin
sektorel olarak olasi etkilerini analiz etmistir. Yaptirimlarin daha ¢ok gida, turizm sektdrlerine ve insaat gibi
Tiirkiye’nin Rusya’daki yatirimlari iizerinde yogunlastigi sOylenebilir. Dogal gaz satist ve niikleer enerji
anlagmalar1 basta olmak {izere Rusya ekonomisinin temel dayanagi olan sektorlerle ilgili agiklamalarin
bulunmadig1 vurgulanmistir. Rusya’nin kendi ekonomisi i¢in en 6nemli gelir kaynaklar1 olan dogalgaz ve petrol
ticareti gibi alanlarda Tiirkiye’ye yaptirim uygulamay1 tercih etmedigini, yaptirimlarda secici davrandigini ve iki
tilke arasindaki bagimlilik iligkisinin de artacagini belirtmiglerdir. Abdullah ve Babag¢ (2016) ise ugak krizinin
ekonomik ve siyasi krize doniismesi sonucu olusacak ekonomik zararin Rusya i¢in yliksek ve ani olacagimi ve
baglangigta ortaya ¢ikacagini, ancak Tiirkiye icin zamanla artan kayiplar olarak zamana yayili bir sekilde
yasanacagini ifade etmislerdir.

Eksi (2017) caligmasinda yabanci ve diplomatik misyonlarin ydnelimlerinin iki {ilke arasindaki dogrudan
yabanct yatirimlarin temeline dayandigini ve iki iilke arasindaki ekonomik iligkilerin dogrudan yatirimlar
dogrultusunda ¢izildigini vurgulamaktadir. Cetinkaya ve Oztiirk (2019), ézellikle Rusya ile Ukrayna arasinda
2006 ve 2009°da yasanan krizlerin, Tiirkiye nin enerji transferinde giivenli bir alternatif sunma yoluyla, Bat1 ile
Rusya arasinda yasanan ve gelecekte de ortaya gikabilecek enerji giivenligi problemlerinin azaltilmasinda 6nemli
rol oynayabilecegini gdsterdigini belirtmektedir. Oral ve Ozdemir (2017) de Avrupa igin enerjiye erisimin en
rasyonel sekilde Tiirkiye’nin i¢cinde bulundugu projelerle gerceklesebilecegini, kaynak cografyasinda bulunan
iilkeler i¢in de enerji transferinin en makul ve giivenli sekilde Tiirkiye {izerinden miimkiin olacagina ve
Tirkiye’nin kendisinin de biiyiilk bir pazar oldugunu vurgulamaktadir. Tiirkiye’nin enerji kaynak ve arz
cografyalar1 arasinda dogal ve en rasyonel giizergdh olmasinin 6nemli bir avantaj yarattigini ancak kiiresel
baglamda bulunulan cografyanin enerjide belirlenen hedeflere ulagilmasinda tek basina yeterli olmadigini
belirtmektedir. Enerji piyasasinin sadece iiretim ve tiiketim boyutlar1 olan bir sektor degil, siyasi ve ekonomik
degiskenleri, gii¢c ¢atismalarim da i¢ine alan ¢ok karmasik bir iliskiler biitiinii oldugunu, enerji piyasasinda
kiiresel siyasi oyunlarin siirekli tekrarlandig hatta yenilendigini, bu piyasanin dinamiklerinin ikinci ve iigiinci
iilkelerle bir uzlasiya varmay1 da gerektirdigini ifade etmektedir. Ozellikle ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa gibi
devletlerin enerji giivenligi konusunda 6nemli kaygilar tasidigini, bu kaygilarinin enerji kaynagi olan bolgeleri
stirekli bir ¢ekismenin ve siyasi sorunlarin merkezinde tutan politikalarla sonuglandigini belirtmekte, sonugta bu
bolgelerin istikrarsizlik unsuru héline geldiginde askeri miidahaleye de uygun héle getirildigine dikkat
¢ekmektedir.

Celik ve Kog¢ (2019), BIST teki Turizm ve Enerji sirket hisselerinin Rus ugaginin diigiiriilmesi olayina nasil
tepki verdikleri, kiimiilatif anormal getiri ortalamalar1 incelenerek, yedi enerji ve yedi turizm sirketi olmak {izere
on dort sirket kullanilarak Event Study (Olay Caligmasi) ile tespit etmeye calismuistir. BIST Enerji Sektorii
acisindan sonuglar, baz alinan tiim giin araliklarinda istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Ugak Krizinin enerji
sektoriinde bir etki meydana getirmedigi tespit edilmistir. Olay giiniinden hemen sonra BIST Turizm
sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif anormal getiri ortalamalarmin beklenenin aksine pozitif bir egilim gosterdigi
gbzlemlenmistir. Glinden giine bu pozitif egilimin negatife dogru gittigi goriilmistiir. Sahin, Konak ve Karaca
(2017) da ugak krizinin Borsa Istanbul Gida, Igecek ve Turizm sektdriinii negatif etkiledigini belirtmistir.

Ugak krizi sonucu Rusya ile yasanan eko-politik problemler yaptirnrma konu olan sektérleri dogrudan
etkilemistir. Enerji gibi kritik bir sektorii etkilemesi ise, ugak krizinin dolayisiyla piyasanin tiimiine
yansimasinda etkili olmustur. Bu durum Tiirk pay piyasasinin sistematik riskinin degerlendirilmesinde dikkate
alinmalidir. Ote yandan iilke borsalarmin birlikte hareket etme diizeyleri diger bir deyisle entegrasyon dereceleri
de ayrica dikkate almabilir. Ozsahin (2017), 1990’lardan sonra liberalizasyon politikalari ve sermaye
hareketliliginin oniiniin agilmasi ile, iilkelerin dis diinya ile entegrasyon diizeyinin de arttigim1 belirtmektedir.
BRICS iilkeleri tizerinde 2000-2016 donemi MSCI Yiikselen Piyasalar Endeksi verileri kullanilarak yapilan
calismada Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ile Tiirkiye’nin borsa endekslerinin eszamanli
hareket edip etmedigi aragtirilmig, Brezilya disindaki diger dort iilkenin (Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika)
menkul kiymetler borsasi ile Borsa Istanbul’un uzun dénemde birlikte hareket ettigi bulgusuna ulasilmistir.
Istatistiksel olarak %99 6nem diizeyinde, Tiirkiye ile bu iilke pay endeksleri arasinda uzun dénemde pozitif iliski
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Kaya (2015) entegrasyon ile piyasa volatilitesi arttigi i¢in politik riskin bolgesel
yayilmasinin, {lkelerin birbirlerinin politik istikrarini1 daha fazla etkilemesi ile sonug¢landigina vurgu yaparak,
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risk ve getiri analizlerini dikkate alan yatirimcilarin finansal riskin yiiksekligi yaninda politik riskin diigiik
oldugu, siyasi gliven ortaminin bulundugu piyasalar1 tercih ettiklerini belirtmektedir. Tiirkiye icin yaptigi
analizlerde finansal riskin artmasinin net portfdy yatirimlarini olumlu yonde, politik risk artmasmin ise net
portfdy yatirimlarini negatif yonde etkilendigini tespit etmistir.

Ayaydin, Pala ve Barut’un (2016) calismasinda, ICRG (International Country Risk Guide)’nin yayimladigi
ekonomik risk, politik risk, finansal risk ve iilke riski degiskenleri ile BIST 100 endeks getirisi arasindaki iliski
incelenmigtir. 2002-2015 donemini kapsayan c¢alismada, nedensellik analizi yapilmig, hisse senedi getirisi ve
ekonomik risk arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu bulgusuna ulagilirken, hisse senedi getirisi ile finansal risk,
politik risk ve iilke riski arasinda, riskten hisse senedi getirisine dogru tek yonlii nedensellik saptanmistir.
Akkaya ve Kanar (2017) Rus ugagmin disiiriilmesi ve 15 Temmuz Kalkigmasi olaylarinin toplumsal ve
ekonomik sorunlar olusturdugunu vurgulamistir. 2010-2017 dénemi verileri kullanilarak, Borsa Istanbul 100
endeksi, Tiirkiye kredi temerriit spreadleri, sepet doviz kuru, net uluslararasi rezervler, sanayi iiretim endeksi,
igsizlik oran1 TUIK tiiketici giiven endeksi ve enflasyon orani degiskenleri arasindaki iliskiler analiz edilmistir.
Degiskenler arasinda 3 es biitiinlesme denkleminin var oldugu, Tiirkiye’de meydana gelen sosyal ve toplumsal
olaylarin iilkenin riskini ve finansal sistemini etkiledigi tespit edilmistir.

Literatiirde Rus ucaginin diisiiriilmesinin Tirkiye {izerine etkilerini siyasi ve ekonomik temelde farkli
acilardan degerlendiren caligmalar yer almaktadir. Ekonomik temelde yapilan ¢alismalar enerji yatirimlart ve
transferi ve Rusya ile dis ticarete konu olan sektorler ve turizm sektorii lizerindeki etkilere yogunlasmistir. Bu
calismada ise 24 Kasim 2015°de Rus ugaginin diisiiriilmesi ile baslayan ve 15 Temmuz 2016 darbe kalkismasi
ile sona eren ve Tiirkiye Rusya iliskileri a¢isindan bu kritik donemin, Tirkiye pay piyasasinin riski tizerinde
belirgin bir etki yapip yapmadig1 arastirtlmistir. Bunun i¢in krizden etkilenen sektorlerin sistematik riskleri kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi dénem ig¢in dl¢iilmiis ve karsilastirilmistir. Ayrica BIST in ve bu sektdrlerin
uluslararasi piyasalara ve Rusya borsasina duyarliligi da incelenmistir. Ugak krizinin etkilerinin siirdiigii bu
donem boyunca BIST’in ve krizden etkilenen sektorlerin kiiresel bakis acisiyla sistematik riski
degerlendirilmeye calisilmigtir. Calismanin bundan sonraki kisminda dncelikle politik ve ekonomik olaylardan
kaynaklanan ve cesitlendirilemeyen risk olan sistematik risk (piyasa riski) ve bu riskin Olgiitii olan beta
katsayisinin hesaplanmasi ile ilgili agiklamalar yapilacak ve daha sonra beta katsayist kullanilarak ugak krizinin
Tiirk pay piyasasi tizerindeki etkileri belirlenmeye calisilacaktir.

YONTEM

24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 doénemi Tiirkiye ve Rusya arasinda ekonomik ve politik problemlerin
yogun, belirgin ve etkili sekilde yasandigi bir donem olmustur. Bu eko-politik problemlerin BIST’in ve 6zellikle
Rusya’nin yaptirnmlarindan dogrudan etkilenen sektorlerin sistematik riski iizerinde belirgin bir etki yapmis
olmasi beklenmektedir. BIST’in ve arastirmaya konu edilen sektorlerin 24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016
doneminde sistematik riskinin 6nceki doneme gore yiikselmis olmasi, Rus pay piyasasina ve kiiresel pay
piyasasina duyarliliginin artmis olmasi beklenmektedir.

Risk Kaynaklari-Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Bir finansal yatirimin getirisi, yatirim déneminde sagladig1 kazang ya da kayiplara baghdir. Risk ise beklenen
getirinin gergeklesmeme olasiligini ifade eder ve beklenenden hem olumlu hem de olumsuz yondeki sapmalar1
icerir (Dogukanl & Borak, 2018, s. 53). Bir hisse senedinin ger¢eklesen getirisinin beklenenden sapmasinin
nedeni sirkete 6zgii durumlara veya piyasadaki gelismelere bagli olabilir. Diger bir deyisle, bir hisse senedinin
veya portfoylin toplam riskinin (varligin getirilerinin standart sapmasi seklinde ifade edilir) sistematik riskler ve
sistematik olmayan riskler olmak iizere iki temel risk kaynag: vardir. Sistematik olmayan risk, firmaya ve/veya
firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait 6zelliklerden kaynaklanan risk tiiriidiir. Bir baska deyisle 6zel risk
olarak ifade edilir. Yonetim riski, is (faaliyet) riski, finansal risk, sistematik olmayan riske neden olur. Yonetim
hatalari, firmanin sermaye yapisinda bor¢ oraninin yiiksekligi, sabit gider yatirmminin yiiksek olmasi, grevler,
teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerindeki degigsimler gibi faktorler, hisse senetlerinin
getirisinde, sistematik olmayan oynamalara neden olabilir (Canbag & Dogukanli, 2007). Kaynaklarina dikkat
edilirse, sistematik olmayan risk, hisse senedinin kendine 0zgii olaylarin etkisi ile tasidigi, Oznel ve
cesitlendirilebilir risktir. Bu risk tam gesitlendirilmis bir portfoyle ortadan kaldirilabilecegi i¢in pazar tarafindan
degerlendirilmez (Canbas & Dogukanli, 2007). Piyasadaki tim varliklar1 iceren pazar portfoyii tam
cesitlendirilmis bir portfoydiir. Piyasanin tiimiine diger bir deyisle piyasa portfoyline yatirnm yapildigi
diisiiniiliirse bu portfoyde sistematik olmayan riskler tam ¢esitlendirme sayesinde elimine edilmis olacaktir. Bu
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baglamda teorik olarak piyasa portfoyii sadece sistematik riski icermektedir. Béyle bir portfoyiin getirisindeki
dalgalanmalarin kaynagi makroekonomik ve politik faktorler olacaktir. Uygulamada piyasa portfoyiinii, menkul
kiymet borsalarinin temsil ettigi kabul edilmektedir. Faiz ve enflasyon oranlarindaki degisimler ve fiyat
oynamalari, politik risk ve genel ekonomiyi ilgilendiren diger konular da sistematik risk kaynaklari iginde
degerlendirilebilir. Sistematik risk piyasadaki tim varliklar1 ve tiim firmalart ayn1 yonde etkiler. Ancak
sistematik risklerden etkilenme diizeyi firmalar ve varliklar arasinda farklilasabilir. Bununla birlikte, sistematik
risk kagimilamaz gesitlendirmeyle ortadan kaldirilamaz hatta azaltilamaz bir risktir.

Tam g¢esitlendirilmis piyasa portfoyii kavrami, tek bir hisse senedinin riski konusuna da farkli bir bakis agist
getirmektedir. Bir hisse senedi tek basina ele alindiginda toplam riski (sistematik ve sistematik olmayan) s6z
konusu olmaktadir. Oysa bu hisse senedi, piyasa portfoyi i¢inde diistintildiigiinde, yatirimeilar hisse senedinin
sadece sistematik riski ile ilgilenecektir ¢linkii, tam gesitlendirilmis portfoyde sistematik olmayan riskler
tamamen ortadan kalkmaktadir. Hisse senedi getirisindeki dalgalanmanin, piyasa getirisindeki dalgalanmadan
biiyiik olup olmadigi, cesitlendirilmis piyasa portfoyii igindeki hisse senedinin riski (sistematik riski) hakkinda
yorum yapilmasini saglamaktadir.

Sistematik Risk Olgiitii Beta

Bir hisse senedinin sistematik riski, hisse senedinin getirisinin piyasa portfoyliniin getirisindeki
dalgalanmalara duyarliligi ile dlgiilmektedir. Beta katsayisi sistematik riskin 6l¢iitiidiir. Daha agik bir ifadeyle
beta, riskli bir varhgm getirisi ile pazar portfoyliniin getirisinin birlikte degisiminin 6lgiitiidiir. Burada, bir
finansal varlikla (i hisse senedi) pazar portfoyi ile iligkilendirilmekte ve i hisse senedinin getirisi (r;) piyasa
getirisine (ry) bagli olarak bir regresyon denklemi ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

ri=o;+ Bi(rm) + € (ej:regresyon denkleminden sapmalar)

Bi = covin/ vary,

Beta (Bj) basitge karakteristik dogrusunun egimidir ve i hisse senedinin getirisinin piyasa getirisine
duyarliligini gosterir. Bir hisse senedinin betasi ne kadar yiiksekse piyasaya duyarlilig: (sistematik riski) o kadar
yiiksek demektir. Bir hisse senedinin betasinin 1’den yiiksek olmasi sistematik riskinin pazar portfoyiinden daha
fazla, 1’den diigiikk olmasi sistematik riskinin pazar portfoylinden daha az oldugu anlamini tasir. Betasi 1 olan
hisse senedinin sistematik riski ise pazarla aynidir. Beta, hisse senetleri i¢in hesaplanabilecegi gibi, sektorler igin
veya diinya piyasalart bazinda her bir iilkenin piyasasi i¢in hesaplanabilir.

Calismada, Ucak krizinden etkilenen sektorlerin sistematik riski 6l¢timlenmek istenmistir. Her bir sektoriin
getirisinin ulusal bazda piyasaya (BIST 100) endeks getirisine duyarliliklar1 hesaplanmustir.

rs= i+ Bi(rm) +€;
rs: sektor endeksi getirisi

I'm: BIST 100 endeks getirisi (piyasay1 temsilen)

Ayrica BIST100 getirisinin ve incelenen her bir sektdriin uluslararasi betasi yani diinya piyasa portfoyi
getirisine duyarliligi hesaplanmuistir.

M= 0i+ Bi (fwm) + € ve rs= o+ Bi (fum) + €;
Iy : BIST 100 endeks getirisi (Tiirkiye piyasasini temsilen)
Is: sektor endeksi getirisi

r'wm : Diinya pay piyasasi portfoyiiniin getirisi (MSCI all country equity index, Diinya piyasa portfoyiinii
temsilen)

Arastirma Plam

Yukarida belirtildigi gibi ekonomik ve politik olaylardan kaynakli sistematik risk (piyasa riski),
cesitlendirmeyle yok edilemeyen risk tiiriidiir ve hisse senedi getirisinin piyasa getirisine duyarliligi seklinde
tamimlanmaktadir. Bu risk diizeyi beta katsayisi ile 6l¢iilmektedir. Caligmada BIST’in uluslararasi betasi ve
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incelenen sektorlerin ulusal ve uluslararasi betasi hesaplanmis, ayrica bu sektorlerin Rusya borsasina duyarliklari
gozlemlenmistir.

Analizlerde Haziran 2012-Haziran 2019 dénemi giinlilk piyasa verileri kullanilmigtir. Diinya hisse senedi
portfoyiinii temsilen MSCI Diinya tiim iilkeler hisse senedi endeksi (MSCI World all country equity index),
MSCI Diinya enerji endeksi (MSCI world energy index), Rus piyasasii temsilen RTSI ve RTSI petrol-gaz
(RTSI oil gas index) endeksi ve ruble lizerinden hesaplanan Rus ulusal MOEX ve MOEX petrol gaz endeksi
(MOEX oil gas index) ve Tiirkiye borsasini temsilen BIST 100 endeksi ve Borsa Istanbul elektrik, gida, turizm,
tekstil, kKimya-petrol ve sanayi sektor endeksleri giinliik getiri verileri kullamlmistir. Her iki tilkede tatil giinleri
farkliliklar1 dikkate alinmis ve gereken diizeltmeler yapilmistir. Her bir endeks i¢in 1698 veri ile ¢alisiimistir.
Haziran 2012-Haziran 2019 donemi {i¢ ayri doneme ayrilmistir. Analizler 24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016
donemi (ugak krizi donemi), 1 Haziran 2012-23 Kasim 2015 donemi (ugak krizi 6ncesi donem) ve 16 Temmuz-
30 Haziran 2019 donemi (ucak krizi sonrasi dénem) ig¢in ayr1 ayrt yapilmistir. Calismada regresyon analizi ile
bu her {i¢ donem icin BIST’in uluslararasi betast ve incelenen sektorlerin ulusal ve uluslararasi betalari
hesaplanmuis, ayrica bu sektorlerin Rusya borsasina duyarliklar1 gézlemlenmistir.

Uygulama kisminda ilk olarak BIST100 ve incelenen sektorlerin Rus piyasast ile korelasyon matrisi
olusturulmustur. Regresyon analizi ile BIST100’iin ve incelenen sektdr getirilerinin ulusal betast ve uluslararasi
betas1 hesaplanmustir. Ayrica BIST100 endeksinin ve Borsa Istanbul elektrik, gida, turizm, tekstil, kimya-petrol
ve sanayi endekslerinin Rus piyasasina olan duyarliliklar1 gézlemlenmek istenmistir. Bunun ig¢in Rus piyasa
endeksleri ve Rus petrol gaz endeksleri bagimsiz degisken kabul edilerek, tiim arastirma dénemi i¢in, daha sonra
ayrica 24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 donemi igin betalar hesaplanmistir. Betalarin, Rusya ile problemler
yasanan donemde daha yiliksek olup olmadigi, diger bir deyisle bu donemde BIST ve incelenen sektor
getirilerinin daha yiiksek bir sistematik risk profili gosterip gostermedigi tespit edilmeye caligilmistir. Daha net
kargilagtirma yapabilmek icin 24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 6ncesi ve sonrasit donemlerinin de betalart
hesaplanmistir. Ayrica kriz donemi betalarin, kriz 6ncesi ve kriz sonrast donem betalarindan istatistiksel olarak
anlamli diizeyde yiiksek olup olmadigiin tespiti icin t testi yapilmigtir. Hesaplamalar SPSS paket programu
kullanilarak yapilmustir.

ARASTIRMA BULGULARI

Tiirkiye ve Rusya borsalar1 arasindaki iliski oncelikle korelasyon testi ile incelenmistir. Korelasyon, iki rassal
degisken arasindaki dogrusal iligkinin yoniini ve giiclinii belirtir. Genel istatistiksel kullanimda korelasyon,
bagimsizlik durumundan ne kadar uzaklasildigini gosterir. Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda degerler
alabilir. +1 pozitif tam korlasyonu, -1 negatif tam korelasyonu ifade eder. iki degisken arasindaki korelasyonun 0
olmasi, iki degisken arasinda iliski olmadigimi gosterir. Haziran 2012-Haziran 2019 tarihleri arasim kapsayan
arastirma donemi Rus ucgagmin diisliriilmesinden 6nceki donem (24 Kasim 2015 dncesi) kriz 6ncesi donem,
Rusya ile kriz donemi (24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016) ve iligkilerin diizeldigi kriz sonrasi donem (15
Temmuz 2016 sonrast olmak iizere iic doneme ayrilmistir. BIST100 endeksi ve BIST sanayi, gida, turizm,
tekstil, kimya-petrol ve elektrik sektor endeks getirilerinin Rusya borsasinin temel endekslerinden MOEX, RTSI
ve MOEXoil-gas, RTSloil-gas sektor endeks getirileri ile korelasyonu hesaplanmistir. Getiri verileri normal
dagilim gostermedigi ig¢in spearman’s korelasyon testi uygulanmigtir. Sonuglar {i¢ donemi bir arada gosterecek
sekilde asagida tablo 1’de 6zetlenmistir. SPSS sonug tablolari ise ek 2°de yer almaktadir.
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Tablo 1. BIST ve RUS Borsast Arasindaki Korelasyon Tablosu

MOEX RTS | BIST | BIST BIST | BIST |BIST BISTKMY- | BIST
MOEX | oilgas | RTSI | oilgas | 100 | SANAYI | GIDA | TRZM | TEKSTIL | PETROL ELKT
MOEX | 24 kasim | 1,000 |,940 767 |, 770 |,243 |,236 120 | ,119 ,128 -,026 ,198
oncesi
24 kasim- | 1,000 |,938 ,860 |,860 |,450 |,492 435 | ,182 ,266 ,349 ,225
15
temmuz
15temmuz | 1,000 |,877 ,803 |[,779 |,213 |,205 211 | ,056 124 127 ,169
sonrasi
MOEX | 24 kasim | ,940 1,000 |,683 |,761 |,196 |,188 ,092 | ,101 ,089 -,035 ,168
oilgas | oncesi
24 kasim- | ,938 1,000 |,790 |,849 |,388 | ,440 396 | ,167 ,207 ,315 ,160
15
temmuz
15 877 1,000 |,659 |,805 |,161 |,173 ,186 | ,055 ,095 ,102 ,147
temmuz
sonrasi
RTSI |24 kasim |,767 ,683 1,000 | ,969 |,319 |,319 180 | ,175 ,226 ,009 ,250
oncesi
24 kasim- | ,860 ,790 1,000 | ,983 | ,489 |,510 476 | ,223 ,336 ,366 ,334
15
temmuz
15 ,803 ,659 1,000 | ,930 |,253 |,232 ,208 | ,089 172 ,142 ,160
temmuz
sonrasi
RTS 24  kasim | ,770 ,761 ,969 | 1,000 |,290 |,290 161 | ,166 ,205 -,001 ,237
oilgas | oncesi
24 kasim- | ,860 ,849 ,983 | 1,000 | ,468 |,489 466 | ,218 ,301 ,352 ,304
15
temmuz
15 779 ,805 ,930 | 1,000 |,220 |,214 ,196 | ,088 ,150 ,125 ,149
temmuz
sonrasi

Korelasyon test sonuglart incelendiginde Rusya ile iligkilerin gergin oldugu 24 Kasim 2015 ile 15 Temmuz
2016 arasindaki dénemde, biitiin olarak Borsa Istanbul’un ve incelenen sektdrlerin, Rusya borsast ile korelasyon
derecesinin belirgin sekilde daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Ozellikle BIST gida sektorii ile BISTkimya-
petrol iriinleri sektorii ve Rusya borsast arasindaki korelasyon dereceleri, sorunlu dénemde dikkat g¢ekici
diizeyde daha yiiksektir. Ote yandan BIST100 ve BIST sanayi, tekstil, turizm sektér endekslerinin de Rusya
borsast ile korelasyonu sorunlu dénemde oldukga yiiksek, iliskilerin diizeldigi donemde ise daha diisiiktiir.
Rusya’nin yaptirimlar ile iki tilke arasindaki ticari ve ekonomik iligkilerin zayif ama sorunlu oldugu dénemde
BIST’in Rusya borsast ile koralesyon diizeyi artmistir. BIST elektrik sektoriiniin Rusya borsasi ile
korelasyonundaki degisimin diger sektorlere gore oldukga diisiik diizeylerde oldugu goriilmektedir. Korelasyon
derecelerinin, Rusya ile iligkilerin diizelmesi ile 15 Temmuz 2016 sonrasinda yine, ugak krizi 6ncesi diizeylerde
oldugu soylenebilir. Rusya ile iligkilerin diizelmesiyle Rus turist sayisinda biiyiik artislar yagandigi 15temmuz
2016 sonras1 donemde, diger sektorlerden farkli olarak BIST turizm sektdrii ve Rusya borsasi arasindaki
korelasyon derecesi ¢ok daha fazla diismiis neredeyse sifira yaklagsmstir. Rusya ile eko-politik sorunlar, BIST ve
Rusya borsasi arasindaki korelasyonu arttirmis, ¢oziilmesi ise diislirmiistiir.

Calismanin bundan sonraki kisminda dncelikle Borsa Istanbul Sanayi, gida, turizm, tekstil, petrol-kimya ve
elektrik sektorlerinin ulusal bazda sektor betalart hesaplanmis diger bir deyisle piyasa duyarliliklar
gozlemlenmistir. Daha sonra hem BIST100’iin ve arastirma kapsamina alinan bu sektdrlerin Rus pay piyasasina
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ve kiiresel piyasalara duyarliliklarindaki degisimler belirlenmeye calisilmistir ve asagidaki tablolarda
gosterilmistir. ilgili grafikler ise Ek1°de yer almaktadir.

Caligmanin bu boliimiinde, ilk olarak ¢alismaya dahil edilen her bir sektoriin sektor betalarinin kriz dncesi,
kriz donemi ve kriz sonrasinda ne diizeyde oldugu gézlemlenmistir (bk.: Tablo 2 ve ek 1, Grafik 1). Betalar
hesaplanirken uygulanan regresyon analizinde %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan beta
katsayilari tablolarda yer almaktadir.

Tablo 2. BIST 100°e Duyarliliklar (Sektor Betalari)

BIST100 endeksine | B(sanayi) B(gida) B(turzm) B(tekstil) B(kimya- B(elekt)
duyarhhklar petrol)

Haziran 2012- 23 Kasim | 0,736 0,635 0,622 0,635 - 0,844
2015

24 Kasim 2015-15 | 0,844 0,763 0,537 0,689 0,792 0,762
Temmuz 2016

16 Temmuz 2015-Haziran | 0,787 0,701 0,775 0,805 0,674 0,763
2019

Haziran 2012-Haziran | 0,765 0,674 0,676 0,706 0,340 0,808
2019

Rusya ile ekopolitik problemlerin yasandigi 24 Kasim 2015- 15 Temmuz 2016 kriz déneminde, sanayi, gida
ve tekstil sektorlerinin  sektdr betalarmin  kriz donemi Oncesi ve sonrast donemden daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Kimya-petrol sektoriiniin betasinin da kriz déneminde daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Turizm
sektoriiniin betasinda nispeten azalis olurken, elektrik sektoriiniin betasi kriz ve kriz donemi sonrasinda 6nemli
bir degisiklik gostermemigtir. Ulusal bazda betalardaki degisim net degilken, uluslararast perspektiften
bakildiginda BIST100’iin ve arastirmaya dahil edilen sektdrlerin, kriz donemindeki uluslararas: betalarinin ve
Rus borsasina duyarlilik diizeyindeki artigin ¢ok daha belirgin oldugu dikkat ¢ekmektedir(bk.: Tablo 3).

Tablo 3. MOEX Endeksine Duyarhliklar

MOEX endeksine B(BIST) B(sanayi) B(gida) B(turzim) B(tekstil) B(kimya- B(elekt)
duyarhiliklar petrol)
Haziran 2012- 23 Kasim 2015 0,322 0,253 0,21 0,177 0,157 - 0,293
4
24 Kasim 2015-15 Temmuz 0,513 0,517 0,52 0,331 0,369 - 0,276
2016 6
16 Temmuz 2015-Haziran 0,271 0,265 0,35 0,198 0,252 - 0,25
2019 3
Haziran 2012-Haziran 2019 0,328 0,287 0,29 0,201 0,21 - 0,278
2

Tablo 3’de goriildiigii gibi BIST100’lin, sanayi, gida, turizm ve tekstil sektorlerinin MOEX endeksine
duyarlihigi 24 Kasim 2015- 15 Temmuz 2016 déneminde oldukga belirgin sekilde yiikselmistir. Sadece elektrik
sektoriinin Rus MOEX endeksine duyarliliginda 6nemli bir degisiklik olmamustir (ayrica bk.: EK 1.Grafik 2).
BIST kimya-petrol endeks getirisi ile Rus MOEX endeks getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
saptanamamuigtir.

BIST 100’in ve Rusya ile eko-politik problemlerden etkilenen ve aragtirmaya alinan sektorlerin, Rusya
borsasinin diger bir 6nemli endeksi RTSI endeksine duyarliliklart da incelenmistir (bk.: Tablo 4 ve ek 1 Grafik
3).

Tablo 4. RTSI Endeksine Duyarliliklar

RTSI endeksine duyarliliklar B(BIST) B(sanayi) | P(gida) B(turzm) B(tekstil) B(kimya-petrol) | PB(elekt)
Haziran 2012- 23 Kasim 2015 | 0,243 0,202 0,189 0,151 0,168 0,020 0,243
24 Kasmm 2015-15Temmuz | 0,295 0,291 0,295 0,177 0,23 0,221 0,214
2016

16 Temmuz 2015-Haziran | 0,243 0,212 0,271 0,205 0,259 0,156 0,211
2019

Haziran 2012-Haziran 2019 0,254 0,219 0,228 0,171 0,201 0,087 0,234
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Tablo 4’te ve Grafik 3’te de goriildiigi gibi, BISTI00 ve incelenen sektorlerin RTSI endeksine
duyarliliklarinin diisiik diizeylerde olsa da kriz doneminde genel olarak arttigi soylenebilir. Yine sadece elektrik
sektoriiniin duyarliliginda 6nemli bir degisim olmamigtir. Kiiresel piyasalara olan duyarliliktaki degisimi tespit
etmek i¢in kiiresel pay piyasasi baz alinarak hesaplanan beta katsayilari ise tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5. MSCI Diinya Pay Endeksine Duyarliliklar

Diinya pay endeksine B(BIST) | B(sanayi) | B(gida) B(turzm) B(tekstil) B(kimya- B(elekt)
duyarhliklar petrol)

Haziran 2012- 23 Kasim 2015 0,844 0,675 0,541 0,466 0,532 0,17 0,837
24 Kasim 2015-15 Temmuz | 0,714 0,628 0,74 0,528 0,503 0,501 0,545
2016

16 Temmuz 2015-Haziran | 0,6 0,528 0,504 0,351 0,531 0,355 0,425
2019

Haziran 2012-Haziran 2019 0,727 0,61 0,565 0,434 0,527 0,304 0,626

Tablo 5 incelendiginde sadece Gida, Turizm ve Kimya-petrol sektoriiniin kiiresel piyasaya duyarliliginin
arttig1 goriilmiistir. BIST 100 ve bu ii¢ sektor diginda kalan diger sektorlerin kiiresel pay piyasasina duyarlilig
nispeten azalmigtir. Ancak diinya pay piyasasina duyarlilik azalirken ugak krizi doneminde elektrik sektorii harig
diger tim sektorlerin ve BIST100’in Rus pay piyasasina duyarliligin artmasi 6nemli bir bulgu olarak
degerlendirilmelidir.

Rusya’dan dogal gaz ithalatinin ve transferinin, Tirkiye’nin dig ticaretinde biiyiik agirliga sahip olmasi,
stratejik oneminin olmasi ve Rusya-Tiirkiye iliskilerinde politik ve ekonomik agidan en 6nemli etkiyi yapmasi
nedeniyle, ¢alismada ayrica Tirk pay piyasasinin Rus enerji piyasasina duyarliligi da gozlemlenmeye
calistlmistir.  Bunun icin BIST100 ve incelenen sektorlerin MOEX petrol gaz endeksine ve RTSI petrol gaz
endeksine duyarliliklar1 hesaplanmigtir (bk.: Tablo 6 ve Tablo 7).

Tablo 6. MOEXaoil-Gas Endeksine Duyarliliklar

MOEXoil-gas endeksine duyarhliklar | B(BIST) | P(sanayi) | B(gida) B(turzm) | P(tekstil) B(kimya-petrol) B(elekt)
Haziran 2012- 23 Kasim 2015 0,242 0,188 0,147 0,151 0,105 - 0,227
24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 0,435 0,289 0,471 0,289 0,287 0,348 0,198
16 Temmuz 2015-Haziran 2019 0,184 0,131 0,296 0,131 0,157 0,13 0,19
Haziran 2012-Haziran 2019 0,244 0,16 0,231 0,16 0,142 - 0,211

Rusya ile yasanan ucak krizi déneminde, BIST endeks getirisinin ve Rusya ile yasanan krizin etkiledigi ve
analize alman tiim BIST sektor endekslerinin Rus MOEX oil-gas endeksine duyarliliginin dikkat ¢ekici sekilde
daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. RTSloil-Gas Endeksine Duyarliliklar

RTSloil-gas endeksine duyarliliklar | B(BIST) | B(sanayi) | p(gida) | B(turzm) | B(tekstil) B(kimya-petrol) | B(elekt)
Haziran 2012- 23 Kasim 2015 0,227 0,736 0,173 0,15 0,157 0,019 0,232
24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 0,283 0,844 0,286 0,17 0,213 0,215 0,194
16 Temmuz 2015-Haziran 2019 0,219 0,787 0,272 0,186 0,23 0,141 0,2
Haziran 2012-Haziran 2019 0,237 0,765 0,219 0,165 0,184 0,083 0,221

Yukaridaki tablolar incelendiginde Rusya ile kriz doneminde BIST100 endeksinin ve sanayi, gida, turizm,
tekstil, kimya-petrol sektorlerinin Rusya enerji piyasasina duyarliligi belirgin bir sekilde artmistir. BIST’in ve
elektrik sektorii hari¢ yukarida siralanan tiim sektorlerin, yine aym sekilde kiiresel enerji piyasasina

duyarliliginin arttig1 saptanmustir (bk.: Tablo 8).
Tablo 8. Diinya Enerji Endeksine Duyarliliklar

Diinya enerji endeksine duyarliliklar | B(BIST) | B(sanayi) | B(gida) B(turzm) | P(tekstil) B(kimya-petrol) B(elekt)
Haziran 2012- 23 Kasim 2015 0,299 0,23 0,161 0,177 0,173 0,081 0,297
24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 0,334 0,256 0,332 0,244 0,267 0,19 0,276
16 Temmuz 2015-Haziran 2019 0,247 0,227 0,199 0,102 0,204 0,191 0,172
Haziran 2012-Haziran 2019 0,284 0,235 0,209 0,159 0,206 0,141 0,243
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Elektrik enerjisi bakimindan Rusya’ya bagimliligimizin az ve dolayli olmasi, Rusya ile yasanan ekonomik ve
politik kriz doneminin elektrik sektoriiniin sistematik riski lizerinde artig yaratmamasin baglica nedeni olarak
yorumlanabilir.

Genel olarak bakildiginda Tiirkiye pay piyasasinin ve Rusya ile dig ticaret iligkilerinin yogun oldugu
sektorlerin sistematik riski Rusya ile iligkilerin bozulmasiyla artmistir. Kriz donemindeki uluslararas1 bazdaki
betalarin, kriz dncesi ve sonras1 donem betalarindan istatistiksel olarak anlamli derecede yiiksek olup olmadigim
belirlemek igin Bagimli (eslestirilmis) 6rneklem t-testi (two sample paired t-test) yapilmig, kriz dénemi betalarin,
kriz 6ncesi betalardan daha yiiksek oldugu %95 giiven diizeyinde anlamli bulunmustur. Ayni sekilde kriz donemi
betalarin, kriz sonras1 dénem betalarindan daha yiiksek oldugu %95 giivenle kabul edilmistir. ilgili sonuglar ek
2’de yer almaktadir.

SONUC

24 Kasim 2015’de Rus ugagimin diigiiriilmesi, Tiirkiye ve Rusya arasinda politik kriz yaratmis ve ekonomik
yaptirimlarla sonuglanmistir. 15 Temmuz 2016 darbe kalkismasi ile sonlanan bu dénem Tiirkiye agisindan
politik ve ekonomik olarak Rusya ile 6nemli sorunlarin yasandigi bir dénem olmustur. Bu ¢alismada, bu
problemli dénemin, Borsa Istanbul’'un ve Rusya ile Tirkiye’nin dis ticaret iliskilerine bagli olarak bu
sorunlardan etkilendigi goriilen enerji, gida, turizm ve tekstil sektorlerinin ulusal ve uluslararasi sistematik risk
diizeyine etkileri incelenmistir. Ekonomik ve politik olaylardan kaynakli sistematik risk (piyasa riski),
cesitlendirmeyle yok edilemeyen risk tiiriidiir ve hisse senedinin getirisinin piyasa getirisine duyarliligi seklinde
tanimlanmakta ve dolayisiyla bu risk diizeyi beta katsayisi ile dl¢lilmektedir. Calismada BIST’in uluslararasi
betas1 ve incelenen sektorlerin ulusal ve uluslararasi betasi hesaplanmis, ayrica bu sektorlerin Rusya borsasina
duyarliklar1 gozlemlenmistir.

Sonuglar degerlendirildiginde; oncelikle Rusya ile eko-politik sorunlarin, BIST ve Rusya borsasi arasindaki
korelasyonu arttirmis oldugu saptanmigtir. BIST100 endeksine duyarliligin diger bir deyisle sanayi, gida ve
tekstil sektorlerinin sektdr betalarmin kriz doneminde kriz dncesi ve sonrast donemden daha yiiksek oldugu
gorilmiistiir. Turizm sektoriiniin betas1 ise nispeten azalmus, elektrik sektoriiniin betasinda 6nemli bir degisim
olmamustir. Ulusal perspektiften bakildiginda betalardaki degisim net degilken, uluslararasi perspektiften
bakildiginda BIST100’{in ve arastirmaya dahil edilen sektorlerin, kriz dénemindeki uluslararasi betalarinin ve
Rus borsasina duyarlilik diizeyindeki artisin ¢ok daha belirgin oldugu dikkat ¢ekicidir. BIST100’{in, sanayi, gida,
turizm ve tekstil sektorlerinin 6zellikle MOEX endeksine ucak krizi déneminde oldukga belirgin sekilde
yikselmigtir.  BIST100 ve elektrik sektorii hari¢ tim sektorlerin, ugak krizi doneminde Rus pay piyasasinin
onemli endekslerinden RTSI endeksine duyarhiliklar1 da diisiik diizeylerde de olsa, genel olarak artmistir. Ote
yandan Gida, Turizm ve Kimya-petrol sektoriiniin kiiresel pay piyasasina duyarliliginin arttigi, BIST100’in,
sanayi, tekstil ve elektrik sektorlerinin duyarliliginin ise azaldifi goriilmiistiir. Ancak diinya pay piyasasina
duyarlilik azalirken ugak krizi doneminde elektrik sektorii hari¢ diger tiim sektorlerin ve BIST100’tin Rus pay
piyasasina duyarliligin artmasi dnemli bir bulgu olarak degerlendirilmelidir. Rusya ile kriz doneminde BIST100
endeksinin ve sanayi, gida, turizm, tekstil, kimya-petrol sektorlerinin Rusya enerji piyasasina duyarliligi da
oldukgea belirgin bir sekilde artmistir.

Sonug olarak, 24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 doneminde Rusya ile yasanan ekonomik ve politik
problemler Tiirk Borsasimin ve Rusya ile sosyo-politik iligkilerden etkilenen sektorlerin sistematik riskini
arttirmigtir. Bu donemde Rusya ile ticari iligkiler zayiflamasina ragmen BIST’in ve elektrik sektorii harig
incelenen tiim sektdrlerin MOEX ve MOEX petrol-gaz endeksine duyarliligin artmast garpict bir bulgudur. iki
iilke arasindaki eko-politik problemler Tiirkiye’nin piyasa riskini arttirmaktadir. Tiirkiye’nin piyasa riskinin
politik risk nedeniyle artmig olmasi, gerek uluslararasi dogrudan yatirimlar ve gerekse de uluslararasi portfoy
yatirimlart i¢in Tirkiye’yi olumsuz etkileyecektir. Bu durum politika yapicilar, ilgili sektorlerdeki firmalar,
ulusal ve uluslararas1 yatirimeilar tarafindan dikkate alinmalidir. Tiirkiye ve Rusya’nin kritik donemlerdeki
dayanigmalari, ekonomik ticari ve kiiltiirel alandaki isbirlikleri, enerji ve giivenlik alanlarindaki ortak paydalar
cercevesinde Tiirk-Rus eko-politik iliskilerinin giivenli ve istikrarli bir zemine oturtulmasi, uluslararasi piyasalar
perspektifinden bakildiginda, Tiirkiye’nin piyasa riskinin azaltilmasi agisindan 6nem tagimaktadir.
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EK1: BIST100, BIST Sanayi, Gida, Turizm, Tekstil, Kimya-Petrol, Elektrik Sektorlerinin Beta Katsayilari

Grafik 1: BIST sektor endeks getirilerinin BIST100 endeks getirisine duyarlhliklar:
(sektor betalar)
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Grafik 2: BIST100 ve BIST sektor endeks getirilerinin MOEX getirisine duyarliliklar
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Grafik 3: BIST100 ve BIST sektor endeks getirilerinin RTSI getrisine duyarlhliklari
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Grafik 4: BIST100 ve BIST sektor endeks getirilerinin Diinya Hisse senedi piyasasi
getirisine duyarlilig

B(BIST) B(sanayi) B(g1da) B(turzm) B(tekstil)  B(kimya-petrol) B(elekt)

W Haziran 2012- 23 Kasim 2015 ®24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016 ™16 Temmuz 2015-Haziran 2019

236



0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 30, Say1 2, 2021, Sayfa 222-238

Grafik 5: BIST100 ve BIST sektor endeks getirilerinin MOEXoil-gas endeks
getirisine duyarhilig
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Grafik 6: BIST100 ve BIST sektor endeks getirilerinin RTSIoil-gas endeks getirisine
duyarhiligi
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Grafik 7: BIST100 ve BIST sektor endeks getirilerinin Diinya enerji endeks

getirisine duyarlilig
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EK 2 : Bagimli (Eslestirilmis) Orneklem t-testi (two sample paired t-test) Sonugclari

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 kriz 6ncesi (haziran 2012-23 Kasim 2015) ,2037 23 ,13625 ,02841
Kriz (24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016) ,3401 23 ,15303 ,03191
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence]
Interval of the
Difference )
Std. Std. Erro Sig. (2
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair  Kriz 6ncesi - kriz -,137 ,092 ,0191 -,17613 -,09683 -7,138 22 ,000
1
Paired Samples Statistics
Std. Std. Error
Mean N Deviation Mean
Pair 2 Kriz (24 Kasim 2015-15 Temmuz 2016) ,3401 23 ,15303 ,03191
kriz sonrasi (16 Temmuz 2016-Haziran 2019) ,2465 23 ,13077 ,02727
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval
Std. of the Difference )
Std. Error Sig. (24
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pai2  kriz - ,094 ,088 ,0184 ,05545 ,13186 5,084 22 ,000
kriz sonrasi
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