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Savas, jeopolitik riskler, dogal afet gibi olaylarda yatirimcilar, algiladiklari riskten ka-
cinma refleksi gosterir. 24 Subat 2023 tarihinde Rusya tarafindan “6zel bir operasyon”
aciklamasi sonrasi baslatilan savasta da kiiresel yatirimcilar, riskten kaginma yaklasi-
mi ile borsa pozisyonlarinda degisiklige gitmislerdir. Bu sebeple Rusya-Ukrayna sa-
vasinin, Tirkiye'nin Rusya ve Ukrayna ile ticari faaliyetlerinde diger sektorlere gore
yliksek ticari hacme sahip olan BiST Enerji, BIST Gida, igecek ve BIST Turizm Sektérel
Endekslerinde yer alan firmalarin getirileri {izerinde etkisinin varliini belirlemek
amaciyla Olay Calismasi (Event Study) gerceklestirilmistir. Sektorlere iliskin CAAR de-
gerleri i¢in etkinlik 6ncesi, etkinlik giinleri civari ve etkinlik sonras1 donemler ayr1 ayr1
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, sektorlerde en genis etkinlik siiresini ifade
eden 41 ve 31 giinliik ([-21, 20], [-15, 15]) etkinlik pencerelerinde, sektorlerde yer
alan firmalarin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin istatistiksel olarak anlaml
negatif oldugu belirlenmistir. Her bir sektor icin kiimiilatif ortalama anormal getiri-
lerdeki anlamli negatif iligki, etkinlik 6ncesi donemler olan [-20, 0] ve [-15, 0] etkinlik
penceresinde de tespit edilmistir. Etkinlik sonras1 dénemde BIST Gida, igecek ve BIST
Turizm sektorlerinde kiimiilatif ortalama anormal getirilerin pozitif oldugu belirlen-
mistir. Olay giiniine kadar getirilerde yasanan diisiisiin, olay sonrasinda devam etme-
mesinin savas Oncesi, savasa iliskin yapilan hazirliklara yatirimcilarin tepkisinden
kaynaklandig diisiiniilmektedir.
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Effects of the Russia Ukraine War on Borsa Istanbul Sector:
Event Study Analysis

Abstract

In events such as war, geopolitical risks and natural disasters, investors show a reflex
to avoid the risk they perceive. On 24 February 2023, following the announcement of
a “special operation” by Russia, global investors changed their stock market positions
with a risk-averse approach. For this reason, an Event Study was conducted to deter-
mine the effect of the Russia-Ukraine war on the returns of firms in the BIST Energy,
BIST Food and Beverage and BIST Tourism Indices, which have a higher trade volume
than other sectors in Tiirkiye’s trade activities with Russia and Ukraine. For the CAAR
values of the sectors, pre-event, around the event days and post-event periods are an-
alyzed separately. As a result of the analysis, it is determined that the cumulative aver-
age abnormal returns of the firms in the sectors are statistically significantly negative
in the 41 and 31-day ([-21, 20], [-15, 15]) event windows, which represent the widest
event period in the sectors. The significant negative relationship in the cumulative
average abnormal returns for each sector was also found in the pre-event periods of
[-20, 0] and [-15, 0]. In the post-effectiveness period, cumulative average abnormal
returns are positive for BIST Food and Beverage and BIST Tourism sectors.

Keywords
Russia-Ukraine War, Event Study, Borsa Istanbul

Extended Abstract

For the last 20 years, the world has experienced a major economic crisis and
an important pandemic that has affected all societies and brought global tra-
de to a standstill. In addition to these global risks, Tiirkiye has had to cope
with coup attempts, terrorist incidents, regional conflicts and international
political crises. All these crises affected financial markets at certain levels.
Finally, the Russia-Ukraine war has emerged as a new problem that will be
added to all the negativities experienced in the financial markets.

The finance literature reveals that stock markets react sharply to geopolitical
risks such as war and terrorism (Berkman & Jacobsen, 2006:4). In their study;,
Leigh, Wolfers and Zitzewitz (2003) determined the impact of wars on the
world economy and stock markets and revealed the consequences of armed
conflicts. According to Cam (2008), the effects of wars on stock markets may
differ on the basis of sectors.

Russia and Ukraine are the world’s grain depots, providing the most basic
nutrients needed by humanity, while Russia ranks third in the world in energy
production (FAOQ, 2023; EIA, 2023). Russia and Ukraine are the world’s supp-
liers of cereals and vegetable oils. According to 2022 data, Russia and Ukra-
ine meet 27 per cent and 17 per cent of the world’s grain need, respectively
(FAO, 2023). The two countries meet approximately 5.6 per cent of the world
vegetable oil need (Hamulczuk at al., 2023: 2). Therefore, the Russia-Ukraine
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conflict may affect global food prices and even lead to negative consequences
in terms of food security. As for energy production, according to EIA (2024)
data, Russian natural gas production in 2022 was 24,775 bcf and oil produ-
ction was 10,974 Mb/d. According to the Ministry of Energy and Natural Re-
sources (2024) data, Russia has 6% of the world’s crude oil reserves in 2021,
while according to EIA (2024) data, it is the third largest energy producer
with 64,103 Btu in total energy production.

In trade with Russia and Ukraine, Tiirkiye is a net importer of both food and
energy products. By the end of 2022, about 27 per cent of Tiirkiye’s energy
imports and 32 per cent of its food imports are from Russia. When Tiirkiye’s
trade volume with Russia and Ukraine is analyzed in terms of energy and food
items, it is approximately 25% of the total trade volume in energy products
and 20% in food products.

The third prominent item in trade with Russia and Ukraine is tourism. With
50.5 million tourists as of the end of 2022, Tiirkiye ranks fourth among the
countries attracting the most tourists in the world after France, Spain and the
USA (www.tursab.org.tr). Of the 5.5 million tourists visiting Turkiye, 11.74
per cent (5,232,611) are from Russia and 1.52 per cent (675,467) are from
Ukraine. Russia and Ukraine account for 12 per cent and 4 per cent of Turki-
ye’s tourism revenues, respectively.

In this study, in order to determine the effects of the Russia-Ukraine war on
Tiirkiye, import and export data in energy, food and tourism items with the
highest trade volume of Tiirkiye with Russia and Ukraine were analysed and
an event study analysis was conducted to determine the effects of the war on
BIST Food and Beverage Sector, BIST Tourism Sector and BIST Energy Sector.

Russia’s invasion of Ukraine on 24.02.2022 caused panic not only in the re-
gion but also in the world and had an impact on capital markets. It is thou-
ght that the resulting state of war directly affects countries with geographical
proximity. On the other hand, the war in Russia and Ukraine, where political
and economic relations are multidirectional, is expected to negatively affect
the Turkish markets. Within the scope of the case study analysis to determi-
ne the impact of the war, Excell programme was used for data compilation
and STATA 17 programme was used for data analysis. Within the scope of
the analysis, 11 firms in the tourism sector, 22 firms in the energy sector and
32 firms in the food and beverage sector traded on the stock exchange in the
relevant period were analysed.

Within the scope of the event study, the event day of the war announcement
on 24 February 2022 was calculated as -20, +20 event window and -21, -150
forecast window based on the date of the war announcement in order to mi-
nimize the impact of different events before and after the event. In the study,
abnormal returns (Abnormal Return-AR) and average abnormal returns (Ava-
rage Abnormal Return-AAR) of each firm for the food and beverage sector,
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tourism sector and energy sector were calculated, and cumulative average
abnormal returns (Cumulative Abnormal Returnt-CAAR) were calculated to
follow the changes in different periods. Market model adjusted rate of return
method is used for abnormal returns and according to this method, abnormal
return is calculated based on the BIST100 index value.

BIST Food and Beverage Sector In the [-20, +20] day event, which is around
the event day when the Russia-Ukraine war was declared, the cumulative ave-
rage abnormal returns of the food and beverage sector decreased by 30.58%
and the results are significant at the 5% confidence level. No significant relati-
onship was detected in other event windows. It was found that the significant
negative relationship in the [-20, +20] event window, which is around the wi-
dest event days, was positive around the narrower event days ([-10, +10], [-5,
+5], [-1, +1]), but the result was not statistically significant. On the widest
pre-event days, [-20, 0] and [-15, 0], cumulative average abnormal returns
decreased significantly by 25.35% and 17.68%, respectively, at the 1% and
5% level. No significant relationship was detected on other pre-event days. In
the post-event CAAR values, a negative effect was found for the widest event
window [0, 20], while a positive effect was found for the other event win-
dows. However, no statistically significant relationship was found in the event
windows in the post-event days.

The response of the cumulative average abnormal returns of the firms ope-
rating in the BIST Tourism Sector to the declaration of the Russian-Ukrainian
war is shown with different days within the event window. For the longest
event days [-20, +20] and [-15, +15], the cumulative average abnormal return
(CAAR) values decreased by 27.09% and 23.28%, respectively, and the decre-
ase was statistically significant at the 10% and 5% levels, respectively. A dec-
line was also detected in the event windows around the other event days, but
this decline was not statistically significant. On the pre-event days [-20.0] and
[-15.0], CAAR values decreased by 24.93% and 18.49% at 1% and 5% signi-
ficance levels, respectively. A decrease was detected in the event windows on
other pre-event days close to the event, but this decrease was not statistically
significant. When the post-event days are analyzed, negative CAAR values are
detected in the event windows [0, 15) and [0, 20], which are post-event days,
and positive CAAR values are detected in the other event windows. However,
no significant relationship was found in the cumulative average abnormal re-
turns on post-event days, which include different event days.

The results of the event study on the reaction of the cumulative average abnor-
mal returns of the firms operating in the BIST Energy Sector to the declarati-
on of Russia-Ukraine war in the determined event windows are given in Table
3. Cumulative average abnormal returns decreased by 46.86% in the event
window [-20, 20] at 1% significance level and by 26.97% in the event win-
dow [-15, 15] at 10% significance level. Cumulative average abnormal returns
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were detected in the positive event windows [-5, 5] and [-1, 1], which are the
event windows close to the event moment around the event days. However,
this result is not statistically significant. In the pre-event days, 30.73% and
19.88% negative CAAR values were detected in the [-20, 0] and [-15, 0] event
windows at 1% and 10% significance levels, respectively. Among the event
windows in the post-event days, a 17.74% decrease in returns was determi-
ned at the 5% significance level in the [0, 20] window. Decreases in returns in
other event windows were not statistically significant.

The main reason for the decreases in the cumulative average abnormal re-
turns for all three sectors in the pre-event period may have stemmed from
the fact that Russian military troops started to take positions in the east of
Ukraine and this military activity was interpreted by the world public opini-
on as preparing the ground for a military operation. Positive CAAR values in
BIST Tourism and BIST Food and Beverage sectors in the post-event window
are thought to be due to the fact that Russia, which has become isolated in
the world, may have gained commercial superiority due to Tiirkiye's balance
policy as a result of the embargo decisions of the United States and European
countries.

It is thought that these results will contribute to the literature as they reveal
the effects of Tiirkiye’s geographical proximity to the war zone, high trade vo-
lume with Russia, Tirkiye’s forced preference due to the disputes under the
roof of NATO on the food, beverage, tourism and energy sectors in the BIST.
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Giris
Diinya son 20 yildir biiyiik bir ekonomik kriz ve tiim toplumlari etkisini altina
alarak kiiresel ticareti durma noktasina getiren 6nemli bir salgin yasamistir.
Tiirkiye, tiim bu kiiresel risklerin yaninda darbe girisimi, teroér olaylari, bol-
gesel ¢atismalar ve uluslararasi siyasi krizler ile bas etmek zorunda kalmis-
tir. Yasanan tiim bu krizler belirli seviyelerde finans piyasalarini etkilemistir.
Son olarak baslayan Rusya-Ukrayna savasi, finans piyasalarinda yasanan tiim
olumsuzluklarin tizerine eklenecek olan yeni bir sikint1 olarak kendini gos-
termigtir.

Jones vd.ne (2021) gore, Rusya-Ukrayna savasi, Rusya'nin Ukrayna’y1 bir
parcasi olarak kabul etmesi ile 2014 yilinda Kirim'1 ilhakina dayanmaktadir.
2021 yilinin sonlarindan itibaren Rusya’nin Ukrayna sinirlarinda askeri y181-
nak yapmaya baslamasi 24 Subat 2022 tarihinde tam kapsamli isgale doniis-
mistiir. O giin Rusya Devlet Bagkani Vladimir Putin, isgali “6zel bir operas-
yon” olarak tanimlamistir (Chowdhury & Khan, 2023:1-2).

Finans literatiirii, hisse senedi piyasalarinin savas, teror gibi jeopolitik risk-
lere karsi sert tepkiler verdigini ortaya koymaktadir (Berkman & Jacobsen,
2006: 4). Leigh, Wolfers ve Zitzewitz (2003) ¢alismasinda, savaslarin diin-
ya ekonomisinde ve hisse senedi piyasalarinda etkisini belirlemis ve silah-
I1 catismalarin sonuglarini ortaya koymustur. Cam’a (2008) gore, Savaslarin
hisse senedi piyasalarina etkileri sektdrler bazinda farklilik gésterebilmek-
tedir. Boungou ve Yatié, (2022)’ye gore savasin sektorler bazinda etkisinin
farkli oldugu gibi savas sebebiyle tilkelerin borsalarindan heterojen etkiler
de gorilmektedir. Rusya ve Ukrayna, diinyanin tahil deposu olarak insanl-
gin ihtiyaci olan en temel besin maddelerini karsilarken, Rusya enerji tireti-
minde diinyada ti¢lincii sirada yer almaktadir (FAO, 2023; EIA, 2023). Rusya
ve Ukrayna, tahillar ve bitkisel yaglarda diinyanin tedarik¢isi konumundadir.
2022 yili verilerine gore diinya tahil ihtiyacinin; Rusya % 27 ve Ukrayna ise
% 17’sini karsilamaktadir (FAO, 2023). Diinya bitkisel yag ihtiyacinin ise iki
tilke yaklasik olarak % 5,6’sin1 karsilamaktadir (Hamulczuk at al,, 2023: 2).
Dolayisiyla Rusya-Ukrayna ¢atismasinin kiresel gida fiyatlarin etkileyebilir
ve hatta gida giivenligi acisindan olumsuz sonuclara yol agabilir. Grant at al.
(2023) galismalarinda, Misir, Sudan ve Yemen'in de icinde bulundugu Orta
Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin gida giivenligi riski cekecek iilkeler i¢cinde
oldugunu ifade etmistir.

Oral atal'ne (2023) gore, gida fiyatlari ulusal ve uluslararasi etkilere agik olan
ve bu etkilerin 6nemli seviyede ¢arpan olusturdugu bir emtiadir. Gida Tarim
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Orgiitii (FAO)'niin Sekil 1’deki verileri incelendiginde kriz, salgin ve savaslarin
gida fiyatlarini etkiledigi goriilmektedir. Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle gida
fiyatlarinda meydana gelen artislarin, Borsa istanbul Gida, icecek endeksinde
yer alan firmalarin performanslarinda da etki olusturmasi beklenmektedir.

Sekil 1. Gida fiyat endeksi (FAO, 2023)

Food Price Index (FAQ)

Kaynak: TUIK, 2024

Rusya-UKkrayna savasi ile birlikte tarimsal emtia fiyatlarinda 6nemli artislar
yasanmistir. Rusya’nin swift sisteminden ¢ikarilmasi ve uygulanan diger eko-
nomik ambargolar vadeli borsalarda emtia iiriinlerinin fiyatlarinin artmasina
yol agmistir. Sekil 1’de Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte gida fiyatlarinda ya-
sanan artis goriilmektedir.

Rusya-Ukrayna savasinda etkilenen iirtinlerden bir digeri de enerji hammad-
desi olan petrol ve dogalgaz olmustur. Enerji, tilkelerin varligin siirdiirebil-
mesi i¢cin en temel kaynaklar arasinda yer almaktadir. Isinma, tarim, sanayi
ve hizmet gibi hemen hemen tiim sektérleri dogrudan veya dolayli olarak
etkileyen enerji, tiim iilkeler icin hayati 6neme sahiptir. Ozellikle asir1 enerji
kaynagi kullanan, gelismis ve gelismekte olan tlkelerin varligini devam etti-
rebilmesi i¢in sorunsuz enerji kaynaklarina erisim 6ncelikli konular arasinda
yer almaktadir. Bu nedenle iilkeler, kesinti yasamadan en uygun maliyetlerle
enerji kaynaklarina ulasmay1 amaglamaktadirlar.

ABD Enerji Bilgi idaresi (Energy Information Administration (EIA)) (2024)
verilerine gore, 2022 yil1 Rusya dogalgaz tliretimi 24.775 bcf seviyesinde ve
petrol iiretimi ise 10.974 Mb/d seviyelerinde gerceklesmistir. Enerji ve Ta-
bii Kaynaklar Bakanhig1 (2024) verilerine gore, 2021 yilinda Rusya diinya
ham petrol rezervlerinin % 6’sina sahipken, EIA (2024) verilerine gore top-
lam enerji iiretiminde 64.103 Btu tiretim miktari ile {iglincii en biiyiik enerji
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iireticisi konumundadir. Sekil 2°de Rusya’nin petrol ve dogalgaz i¢in yillik iire-
tim ve tiikketim verileri gériilmektedir.

Sekil 2. Rusya petrol ve dogalgaz iiretim ve tiiketimi, 1992-2001 (EIA, 2024).
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Kaynak: TUIK, 2024

Savasla birlikte enerji piyasalarinda arz yonlii sikint1 yasanmasi ihtimali pet-
rol fiyatlarinin artmasina yol agmistir. Ayrica Avrupa tarafindan yaptirim
aciklamalar1 ve Rusya’nin gaz ve petrol akisini durdurma tehditleri gaz ve
petrol fiyatlarinda artisa sebep olmustur. Ciinkii diinyanin en biiyiik enerji te-
darikgileri arasinda yer alan Rusya ile en biiyiik enerji ithalatgisi olan Avrupa
Birligi arasinda yasanan karsilikli restlesmeler ve yaptirim kararlari, enerji
fiyatlarinda yasanan yukari yonlii baskiy1 artirmistir (Inacio, Kristoufek & Da-
vid, 2023).

Rusya enerji Uretiminde diinyada lider iilkeler arasinda yer alirken her iilke
enerji konusunda bu kadar sansh degildir. Enerji iiretimi konusu sadece ge-
lismekte olan veya az gelismis tlkelerin problemi degildir. Almanya, Fransa,
Ingiltere, italya gibi tilkelerde Rusya’ya enerji konusunda bagimli olan ve Rus-
ya-Ukrayna savast ile birlikte enerji giivenligi konusunda sikint1 yasayan tilke-
ler arasindadir (Battir & Yigittepe, 2023: 550).

Rusya’'nin reel iiretimin en temel kaynaklar1 arasinda yer alan enerjinin te-
darikinde basi ¢eken aktoérler arasinda yer almasi ve Rusya ve Ukrayna’'nin
temel besin maddesi niteligindeki bugday, misir, aycicek yagi gibi tarim iirtin-
lerinin liretiminde 6nemli bir paya sahip olan basat aktér olmalari sebebiyle
diinya ticareti i¢in olumsuz etkilere yol agmasi beklenir. Avrupa iilkelerinin
enerji tedarikgisi Rusya ile savas nedeniyle yasadigi siyasi gerginlikler ve de-
vaminda alinan yaptirim kararlari, enerji piyasalarinda belirsizlige yol agmis
ve savas nedeniyle tahil ticaretinin engellenmesi ile 6zellikle az gelismis iil-
kelerin gidaya erisimini olumsuz yonde etkilemistir. Yasanan arz problemleri
gida ve petrol fiyatlarinin artmasina neden olmustur.
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Tiirkiye, enerji konusunda kendi kendine yetemeyen tilkeler arasinda yer al-
makta ve petrol ithalat¢is1 konumundadir. Sekil 3’de Tiirkiye'nin petrol iire-
tim ve ithalat verileri yer almaktadir. Tiirkiye enerji ihtiyacinin % 27,79’unu
Rusya’dan karsilamaktadir (Sekil 4). Buanlamda Rusya, Tiirkiye’'nin en biiyiik
enerji tedarike¢isi konumundadir. Diger yandan Tiirkiye gida konusunda her
ne kadar kendine yeten bir iilke olsa da, gida isleme ve ihracatinda 6nemli bir
ilkedir. Tiirkiye gida ithalatinin % 31,11’'ini Rusya’dan ve % 8,79’unu Ukray-
na’dan temin etmektedir. (Sekil 4).

Sekil 3. Tiirkiye petrol ve dogalgaz liretim ve tiiketimi, 2009-2021 (EIA, 2024).
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eia Data source: U.S. Energy Information Administration, International Energy Statistics
Kaynak: TUIK, 2024

Sekil 4’de savasin taraflari olan Rusya ve Ukrayna ile Tiirkiye arasinda en
onemli ticaret kalemleri olan enerji ve gidada ithalat-ihracat verileri ve top-
lam ticaret hacimleri gortilmektedir. Tiirkiye hem gida iiriinlerinde hem de
enerji iirtinlerinde net ithalatci tarafta yer almaktadir. 2022 yili sonu itibariy-
le Tiirkiye'nin enerji ithalatinin yaklasik % 27’si ve gida ithalatinin yaklasik %
32’si Rusya’dan yapilmaktadir. Tiirkiye’nin Ukrayna ile enerji ve gida triinle-
rinde ithalat ve ihracat kalemlerinin Rusya’ya gore gorece diisiik seviyelerde-
dir. Tirkiye'nin Rusya ve Ukrayna ile gerceklestirdigi ticaret hacmi enerji ve
gida lriinleri baglaminda incelendiginde; enerji kalemlerinin toplam ticaret
hacmindeki payinin yaklasik %25, gida iiriinlerinin ise %20 civarinda oldugu
gorilmektedir. Sekil 4 incelendiginde, Turkiye'nin Rusya ve Ukrayna ile enerji
ve gidada yiiksek oranda ticari iliski icinde oldugu degerlendirilmektedir.
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Sekil 4. Tiirkiye'nin Rusya ve Ukrayna ile enerji ve gida ithalat, ihracat ve ticaret
hacmi oranlari (2022 yil).
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Dis ticaret verileri incelendiginde, Almanya ve Cin’den sonra en biiyiik ii¢iin-
cl ticaret hacminin Rusya ile oldugu Sekil 5’de goriilmektedir. Tirkiye nin
toplam ticaret hacminin % 7’si Rusya ile yapilmaktadir. Diger yandan her ne
kadar oransal olarak diisiik olsa da, Ukrayna 19. ticari partner olarak goze
carpmaktadir.

Sekil 5. Tiirkiye dis ticaret istatistikleri (2022 yil1).
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Sekil 4’te, Tiirkiye’'nin Rusya ve Ukrayna ile ticaretinde en 6nemli ticaret ka-
lemleri ve bunlara iliskin verilere yer verilmistir. Rusya ve Ukrayna ile ticaret-
te 6ne cikan tiglincli baglik ise turizmdir. Turizm insanlarin siirekli yagsadiklari
yerler disina dinlenme, eglenme, merak, din, alis-veris, kiiltiir ve tarih gibi
42| nedenlerle bir yil1 asmayacak sekilde seyahat etmeleri sonucunda ortaya ¢i1-
kan ¢ok yonlii bir kavramdir. Turizm sektérii; emek yogun niteligi ve doviz
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kazandirma 6zelligiyle dogrudan ve dolayl istihdama olumlu katkisi ve cari
acg1g1 azalticl etkisi yoniinden 6zellikle gelismekte olan tilkeler igin 6nemli bir
sektor olarak kabul edilmektedir. Farkli sektorlere de canhlik kazandirmasi,
etkiledigi sektorlerde ek istihdam yaratma potansiyeli, sektoriin sagladig1 do-
viz gelirlerinin ihracatin artisina katki saglayarak milli gelir icindeki payinin
artmasi ve iilke cari a¢igin1 kapatmasi gibi nedenlerle turizme verilen 6nem
ve bu sektore yapilan yatirimlar 1980’li yillardan itibaren ¢ok hizli bir artis
gosterdigi gorilmektedir (CSGB, 2011: 15). Turizm sektériiniin dinamik ya-
pisi ve insan faktoriiniin 6n planda olmasi; siyasi, ekonomik, sosyal-kiiltiirel,
moda, teror, savas vb. kontrol edilemeyen faktorlerin yarattigi belirsizlik sek-
toriin gelisimini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Sekil 6’ya gore Tiirkiye 2022 y1l1 sonu itibariyle 50,5 milyon turist ile Fransa,
Ispanya ve ABD’den sonra diinyada en fazla turist ¢eken iilkeler icerisinde
dordiincii sirada yer almaktadir (www.tursab.org.tr). Turkiye'ye gelen 5.5
milyon turistin % 11,74 (5.232.611)’i Rusya’dan ve % 1,52 (675.467)’si Uk-
rayna’dan gelmektedir. Tlrkiye turizm gelirlerinin % 12’si Rusya’dan ve %
4’ ise Ukrayna’dan elde edilmektedir. Sekil 6 incelendiginde Rusya turizm
gelirlerinde ikinci sirada yer alirken Ukrayna 7. siradadir.

Sekil 6. Tirkiye’'nin turizm gelirlerinin iilkelere gére dagilimlar1 (2022 yil).

Tuirkiye Turizm Geliri

7.0 25
6.0
20%
5.0
4.0 15%
3.0 B 10%
2.0 )
—
— 5%
I 1 8
) H N
Almanya Rusya Yakimn ve Avrupa Afrika Fransa Ukrayna Hollanda Irak Iran
Federasyonu OrtaDogu  Ulkeleri Ulkeleri
Asya Ulkeleri
mmm Turizm Geliri (Milyar $) Turizm Geliri Oram

Kaynak: TUIK, 2024

Rusya-Ukrayna savasinin Tirkiye'ye etkilerini belirlemek icin yaptigimiz bu
calismada, Rusya ve Ukrayna ile Tiirkiye'nin ticaret hacmi en yiiksek olan
enerji, gida ve turizm kalemlerindeki ithalat ve ihracat verileri incelenmis ve
savasin BIST Gida, icecek Sektorii, BIST Turizm Sektori ve BIST Enerji Sek-
toriine etkilerini belirlemek i¢in olay calismasi analizi yapilmistir. Bu amagla
calisma giris, literatiir taramasi, veri seti, arastirma yontemi, arastirma bulgu-
lar1 ve sonug olmak iizere 6 kisimdan olusmaktadir.
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Literatiir Taramasi

Makro olgekte askeri, siyasi, ekonomik ve politik kararlar ile mikro 6l¢cekte
isletmelerin devralma, birlesme, hisse ihraclari, temettii 6demeleri, endeks
degisimi gibi 6zel kararlarin firmalarin performansina etkisini belirlemek
icin yaygin kullanim alanina sahip olan metot olay ¢alismasidir. Asagida olay
calismasi ile ilgili Tiirk piyasalari i¢in yapilan ¢alismalar ile ulusal ve uluslara-
rasi ¢alismalarda Rusya-Ukrayna savasinin borsalara etkilerini ortaya koyan
¢alismalara yer verilmistir.

Sahin at al. (2017) ¢alismasinda, 24 Kasim 2015 tarihinde Tiirk savas ugak-
lar tarafindan disiiriilen Rus savas ug¢aginin borsaya etkisini olay ¢alismasi
yontemi ile analiz etmistir. BIST Gida, icecek ve BIST Turizm Sektdrlerinin
incelendigi calismada, BIST Turizm Sektoriinde yer alan firmalarin AR deger-
lerinin olay sonrasi pozitif oldugu ve her iki endeks icin CAAR degerlerinin
cogunlukla negatif oldugu belirlenmistir.

Yilmaz ve Elmas (2019) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 2016 yilinda gerceklestiri-
len ve sivil can kayiplarina neden olan terér saldirilarinin hisse senedi geti-
rilerine etkisi olay ¢calismasi yontemi ile analiz edilmistir. Olay ¢alismasi yon-
temi ile saldir1 déonemlerinde anormal getirilerin varlig1 arastirilmis ve olay
penceresi zamanlarinda anormal getiri varlig1 tespit edilememistir. Kiimiilatif
anormal getirilerde ise etkinin diisitk yogunlukta kaldig1 ve borsanin teroér
olaylarindan 6nemli seviyede etkilenmedigi belirlenmistir.

Olmez ve Ekinci (2020), COVID-19 salgininin hisse senedi piyasasina etkisini
analiz etmek i¢in yaptig1 calismasinda, Tiirkiye’'de ilk vakanin agiklandig1 10
Mart 2020 tarihinde BIST 100 endeksine etkisi arastirilmistir. Olay ¢alisma-
s1 ve zaman serisi yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, olay
glni BIST 100 endeks getirilerinde negatif yonde anormal getirinin varligi
tespit edilmistir. t+5 ve t+10 gilinliik kiimiilatif anormal getirilerde negatif et-
kinin devam ettigi ve bu etkinin anlamli oldugu belirlenmistir. BIST 100 en-
deksinin beklenmeyen olaylara hizli tepki verdigi tespit edilmistir.

Saking ve Acikalin (2022) calismasinda, COVID-19 salgininin Avrupa futbol
kuliiplerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini inceledigi olay anali-
zi calismasinda Diinya Saglik Orgiitii'niin COVID-19’u kiiresel salgin ilan ettigi
11 Mart 2020 tarihinden sonra bes giinliik kiimiilatif getirilerin negatif ger-
ceklestigi belirlenmistir.

Ozgalik ve Eren (2022), COVID-19 salgiminin borsaya etkisi turizm sektorii
6zelinde olay calismasi yontemi ile analiz edilmistir. Calismada Tayland’da
ilk vakanin goriildiigii, italya’da salginin patlak verdigi ve Diinya Saghk Or-
giitii'niin kiresel salgin ilan ettigi li¢ ayr1 olay tarihi incelenmistir. Travel &
Leisure Kiiresel, Asya-Pasifik, Avrupa ve Kuzey Amerika endeksleri incelen-
mistir. Dort turizm endeksi i¢in yapilan olay ¢alismasi analizinde, endeksle-
rin piyasa getirilerine gore negatif etkilendigi ve bu negatif etkinin Avrupa
turizm endeksinde diger bolgelere gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
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Yiiriik (2022) calismasinda, Rusya-Ukrayna savasinin BiST 100 endeksine et-
kisini olay ¢alismasi yontemi ile analiz etmistir. Savasin basladig1 ve Rusya’nin
Swift sisteminden cikarildig: tarihler incelenmis ve her iki olay icin olay pen-
cerelerinde negatif yonde anlamli anormal getiriler elde edilmistir.

Tasdelen (2023) ise calismasinda, Rusya-Ukrayna savasinin BIST 100 iizerin-
deki etkisinin yapisal kirillimlarini incelemis ve analiz sonucunda Ocak 2022
tarihinde kirilim tespit edilmis ve bu kirilim taraflar arasindaki agiklamalar
kaynakli yasanmistir. Diger kirilim ise 25 Mart 2022 tarihinde yasanmis ve 29
Mart tarihinde taraflar arasinda yasanan miizakerelerin olumlu gegmesinden
kaynaklandig1 yorumlanmistir.

Chowdhury ve Khan (2023), Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel hisse senedi
piyasalarina etkisini arastirdig1 ¢calismasinda, se¢ilmis hisse senedi piyasalari
ve makroekonomik verileri dikkate alarak olay calismasi, iistel genellestiril-
mis otoregresif kosullu degisken varyans ve regresyon analizleri uygulamis-
tir. Olayin, volatilite durumunun ve makro degiskenlerin anormal hisse sene-
di getirileri tizerindeki etkisi belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda genel
olarak tiim piyasalarda durgunluk ve negatif etkiler oldugu tespit edilmistir.

Sun ve Zhang (2023), Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel borsalara etkisini be-
lirlemek i¢in yaptig1 calismada, lilkeye, sektore ve firmaya ait faktérlerin ve
jeopolitik risklerin anormal getiriler iizerinde etkili oldugunu ifade etmistir.

Martins, Correia ve Cr6 (2023), Rusya-Ukrayna savasina Avrupa turizm ve
konaklama isletmelerinin tepkisini belirlemek i¢in yaptig1 olay ¢alismasi so-
nucunda, Avrupa turizm ve konaklama isletmelerinin negatif anlaml sevi-
yede tepki verdigini belirlemistir. Bu sonucun firmalarin kendine 6zgii olan
biytikliik, bor¢lanma orani, karlilik gibi degiskenlerle hafifletilebilecegi tespit
edilmistir.

Nerlinger ve Utz (2022) ¢alismasinda, Rusya-Ukrayna savasinin enerji firma-
larinda hisse fiyatlarina etkisini kiiresel 6l¢ekte arastirmak i¢in 1630 enerji
firmasinin olay analizi yontemi ile anormal getirisi incelenmistir. Yapilan ana-
liz sonucunda anormal getirilerin olay penceresinde pozitif oldugu ve enerji
firmalarinin borsa iistii getiri verdigi belirlenmistir.

Umar, Riaz ve Yousaf (2022), Rusya-Ukrayna savasinin geleneksel enerji, ye-
nilenebilir enerji ve metaller Gizerindeki etkisi olay ¢calismasi ile arastirilmis-
tir. Avrupa yenilenebilir enerji hisse endeksleri ile metal piyasalarinin analiz
edildigi calisma sonucunda, yenilenebilir enerji sektdrleri anormal getirile-
rinde 6nemli seviyede artis tespit edilirken, geleneksel enerji ve metal piyasa-
larinda anormal getirilerde dnemli bir artis tespit edilememistir.

Pandey ve Kumar (2023), Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel turizm sektori
lizerine etkisini inceledigi ¢calismasinda olay ¢alismasi yontemi kullanmistir.
Yapilan analiz sonucunda, Avrupa, Orta Dogu, Afrika ve Pasifi firmalarinin
anormal getirilerinin 6nemli 6l¢lide negatif, Amerika ve Asya iilkelerinde ise
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onemli etkisi belirlenmedigi ve savasin turizm sektoriine etkilerinin tiim til-
keler icin ayn1 olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Kumari, Kumar ve Pandey (2023), Avrupa Birligi borsalarinin Rusya-Ukrayna
savasina tepkisini incelemistir. Letonya ve Slovakya disindaki 25 iilkeyi kap-
sayan ¢alismada, savas bolgesine cografi olarak daha yakin olan ve daha az
verimli borsalarda etkilenme diizeyinin arttig1 belirlenmistir.

Veri Seti

Ozellikle Rusya ile Tiirkiye arasinda artan ticaret hacminde son 20 yildir artis
gosteren petrol fiyatlarinin etkisi biiyiiktiir (Ticaret Bakanligi, 2023). Cografi
yakinlik ve siyasi yakinlagmalar ile turizm ve tarim sektdrlerinden 6zellikle
Rusya’nin Tiirkiye icin vazgecilmez ticari partner haline geldigi gorilmekte-
dir. Tirkiye'nin, Rusya ve Ukrayna ticari iliskileri incelendiginde enerjide ve
gidada bu iki iilkeye yiiksek oranda bagliligi bulundugu goériilmektedir. Tiirki-
ye turizm gelirlerinde ise Rusya’nin ikinci sirada yer aldig1 gériilmektedir. Ya-
pilan arastirmalarda Tirkiye icin her iki Gilkenin de gida, turizm ve enerji sek-
torlerinden 6nemli iliskiler gelistirdigi, dolayisiyla bu iki iilkenin kars1 karsiya
kaldig1 savas durumunun, bu ii¢ sektdr 6zelinde firmalarin performansinda
nasil bir etki olusturdugu énemlidir.

Rusya’nin 24.02.2022 tarihinde Ukrayna'y1 isgali, sadece bolgede degil diin-
yada panik yaratarak sermaye piyasalarinda etki yaratmistir. Ortaya ¢ikan
savas halinin cografi yakinlig1 bulunan iilkeleri dogrudan etkiledigi diisii-
niilmektedir. Diger yandan siyasi ve ekonomik iliskilerin ¢ok yonlii ilerledigi
Rusya ve Ukrayna'da yasanan savasin Tiirkiye piyasalarini olumsuz etkileme-
si beklenmektedir.

Bu calismada Rusya-Ukrayna savasi duyurusunun, Tiirkiye Borsasi’'nda fa-
aliyet gosteren turizm, gida ve enerji firmalarinin nasil tepki verdigi belir-
lenmeye c¢alisilmisti. Bu amagla her bir sektdr i¢in olay ¢alismasi yontemi
kullanilmistir. Analiz kapsaminda verilerin derlenmesi i¢in Excell programi
ve verilerin analizi icin STATA 17 programi kullanilmistir. Analiz kapsaminda,
ilgili donemde borsada islem goren turizm sektoriinde 11, enerji sektoriinde
22 ve gida, icecek sektorii i¢in 32 firma incelenmistir.

Arastirma Yontemi

Olay calismasi metodu birlesme, satin alma, temettii duyurusu, uluslararasi
krizler gibi siyasi, askeri, ekonomik, sektorel ve firmaya 6zgii faktorlerin et-
kilerini 6l¢gmek i¢in yaygin kullanilan bir yontemdir (Bowman, 1983). Woon
(2004)‘a gore, olay ¢alismasi finans piyasalarinda yasanan bir olayin etkisini
tespit etmede kullanilir. Olay ¢alismasinda, ilk 6nce normal ekonomik akti-
vitenin bulundugu tahmin dénemi secilir ve olayin meydana geldigi donemi
temsilen bir olay penceresi tanimlanir. Calismanin devaminda istatistiki yon-
temlerle bagiml degiskenin performansinda meydana gelen olay sebebiyle bir
degisiklik olup olmadig test edilir (Ncube, Sibanda & Sibanda, 2023: 6).
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Fama (1998)‘ya gore olay calismasi, piyasaya yeni bilgi akisi oldugunda hisse
senedi fiyatlarinin, yeni bilgiye nasil tepki verdigine iliskin kanitlar saglamak-
tadir. Fama'ya (1991) gore, yari gii¢lii formda etkin piyasalarda kamuya agik-
lanan bilgiler, finansal enstriimanlara hizli bir sekilde yansimaktadir. Mutan
ve Topgu’ya (2009) gore, anormal getiriler olay ¢alismasinin ¢ikis noktasidir.
Olay calismasinin amaci, piyasaya olayla ilgili haber geldiginde, olayin ilk du-
yuruldugu tarih ve tarih etrafinda anormal bir getiri saglanip saglanamadigi-
nin belirlenmesidir. Cowan’a (1992) gore, olay tarihi etrafindan meydana ge-
len anormal getiriler toplam pazar endeks getirisi ile iliskilendirilmelidir. 24
Subat 2022 tarihinde yapilan savas duyurusu olay giinii, olay 6ncesi ve sonra-
s1 farkli olaylarin etkisini en aza indirmek icin savas ilani tarihi baz alinarak
-20, +20 olay penceresi ve -21, -150 tahmin penceresi olarak hesaplanmistir.
Calismada gida, icecek sektort, turizm sektorii ve enerji sektorii icin her bir
firmanin anormal getiriler (Abnormal Return-AR) ve ortalama anormal geti-
riler (Avarage Abnormal Return-AAR) hesaplanmis ve farkli dénemler itiba-
riyle degisimlerin takibi i¢cin kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Cumulati-
ve Avarage Abnormal Returnt-CAAR) hesaplanmistir.

Sekil 7. Olay calismasi zaman periyodu.

T. 150 T—20 TO T+20 T+ 150
| | | | |

l \ | \ )
Y Y Y

Hesaplama Dénemi Olay Penceresi Olay Sonras1 Dénem

Anormal getiriler, ortalama diizeltilmis getiri orani, piyasa modeli ve piyasa
endeksine gore diizeltilmis getiri orani olmak iizere {i¢ yaklasim takip edile-
rek izlenebilir (Chowdhury & Khan, 2023: 6). Piyasa modeli yaygin kullanilan
ve Brenner’e (1979) gore ¢ok daha iyi tahmin yapabilen modeldir. Bu ¢alis-
mada da piyasa modeline gore diizeltilmis getiri orani, BIST100 endeks dege-
ri baz alinarak hesaplanmistir. Hesaplama dénemi icinde -150 ile -20 giinleri
arasinda piyasa modelleri tahmin edilmistir. Anormal getiriler, gerceklesen
getiriler ile piyasa getiri arasindaki fark alinarak hesaplanmistir. Asagida ge-
tirilerin hesaplanmasi asamalarina deginilmistir.

Olay calismasi yontemi icin takip edilen asamalar su sekildedir (Salameh &
Albahsh, 2011: 8);

Ilk olarak hisse senetlerinin getirileri su sekilde hesaplanir;
i
Ry = Ln(;) (1)

R;j; = “i” hisse senedinin “t” donemde logaritmik getirisi,
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w:n

P, = “i” hisse senedinin “t” dénemdeki getirisi,
P;.1 = “i” hisse senedinin “t-1” donemdeki getirisini gosterir.

Ikinci agsama olarak pazar getirisi su sekilde hesaplanir;

R = LnG ) )
Ry = “t” donemde pazarin logaritmik getirisi,

I;; = “t” donemde getirisi,

li.1 = “t-1” donemde pazar getirisini gdsterir.

1 ve 2 numarali denklem sonucunda piyasa modeline gére beklenen getiri su
sekilde hesaplanir;

ER)i = a; + BiRmt + & (3)
E(R);.= “i” hisse senedinin “t” dénemde beklenen getirisi,

a; = piyasanin durgun oldugu dénemde “i” hisse senedinin getirisi,

Bi = “i” hissesi ile pazar arasindaki iliski,

Ryt = pazar getirisi,

€; = hata terimini ifade eder.

3 numarali denklem ile her bir hisse senedi icin piyasa modeline gore bekle-
nen getiriler hesaplandiktan sonra giinliik anormal getiriler (AR) hesaplanir.
AR hesaplamasinda hisse senedinin getirisi ile beklenen getiri arasindaki fark
su sekilde hesaplanir;

ARyt = Ry —E(R)y (4)

AR;; = “i” hisse senedinin t zamanda anormal getirisini gosterir.

Ortalama anormal getiriler (AAR), t zamandaki olaya dahil olan tiim sirket-
lerin, olay penceresinin ilgili glintindeki anormal getirilerinin aritmetik orta-
lamasindan olusur. Denklem 5 AAR degerinin hesaplanisini gdstermektedir;

AAR; = () T71 ARy (5)

Olay gilinii olan savas ilan tarihinden 6nce ve sonraki tarihlerde dénemsel
getiri toplaminin beklenen getiriden farkli olup olmadigini belirlemek igin
denklem 6’da gosterilen kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) su se-
kilde hesaplanir;

CAARt = AARC—ZO + AARt—lg + "‘AARt+20 (6)

CAAR; = kiimiilatif ortalama anormal getirileri ifade etmektedir.
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Rusya-Ukrayna savasinin gida, icecek, turizm ve enerji sektdrlerinde faaliyet
gosteren firmalarin performansina etkisini olay ¢alismasi yontemi ile analiz
ettigimiz ¢calismanin hipotezleri su sekildedir;

Hy: Rusya-Ukrayna savasinin basladigi 24 Subat 2022 tarihi ve bu tarihin
+20/-20 giinliikk zaman periyodunda her bir sektoér icin kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin farki sifira esittir.

Hy: Rusya-Ukrayna savasinin basladigi 24 Subat 2022 tarihi ve bu tarihin
+20/-20 giinliik donem periyodunda her bir sektdr icin kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin farki sifirdan farklidir.

Her bir sektor icin test edilen bu hipotezlerde H; hipotezinin kabuliinde % 1,
% 5 ve % 10 anlamllik seviyesinde istatistiksel sonuglar dikkate alinmistir.

Arastirma Bulgulari

Rusya-Ukrayna savasi finansal piyasalarda deprem etkisi yaratarak diinya
borsalarini etkilemistir. Dlinya finans piyasalarinda savas nedeniyle yasanan
olumsuz siirecin sinir komsusu olan ve yiiksek ticari iligkileri bulunan Ttirki-
ye'ye de yansimalar1 kacinilmazdir. Calismada, 24 Subat 2022 tarihinde ilan
edilen Rusya-Ukrayna savasinin, Borsa istanbul gida, icecek sektériinde 32,
enerji sektoriinde 22 ve turizm sektoriinde 11 firmanin getirileri izerinde-
ki etkisini olay calismasi ile belirlenmesi amaglanmistir. Olayin gerceklestigi
-20, +20 giin etrafindan ortalama anormal getiriler incelenmis ve farkli tarih
araliklari icin kiimiilatif ortalama anormal getiriler olay calismasi analizi ya-
pilmistir. Anormal getirilerde piyasa modeli takip edilmis ve BIST100 endeksi
calismaya dahil edilmistir.

Gida, icecek Sektorii Analiz Bulgulari

Sekil 8’de Rusya-Ukrayna savasinin basladig tarihte gida, icecek sektoriinde
yer alan firmalarin olay penceresi (-20, +20 giin) etrafinda ortalama anor-
mal getirileri yer almaktadir. Olay penceresi incelendiginden savas ilanindan
20 giin 6ncesinden gida, icecek sektoril firmalarinin ortalama anormal ge-
tirilerinin azaldig1 ve savasin ilani ile birlikte getirilerdeki diisiisiin azaldigi
goriilmektedir. Savas ilan tarihine kadar 20 giinliik siirede yasanan diisiisiin
sebebinin medya yoluyla savasin ayak seslerinin ilani olabilir. Savas ilan1 6n-
cesinden fon sahipleri ve hissedarlar savas ile ilgili beklentiyi satin almis ve
bu durum gida, icecek sektorii firmalarinin ortalama anormal getirilerinde
azalmaya yol agmistir. Savas ilanindan sonraki 20 giinliik olay penceresinde
ortalama anormal getirilerin savasin ilk giinlerinde pozitif ve devaminda ya-
tay seyrettigi gorilmistir.
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Sekil 8. BIST Gida, Icecek Sektdrii Ortalama Anormal Getiri (AAR).
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Tablo 1’de, BIST Gida, icecek Sektériinde faaliyet gosteren firmalarin, toplam
hisse senedi getirilerinin belirlenen olay penceresindeki kiimiilatif ortalama
anormal getirilerinin Rusya-Ukrayna savasina verdigi tepkiyi gostermektedir.
Tablo 1’e gore; Rusya-Ukrayna savasinin ilan edildigi etkinlik giin civari olan
[-20, +20] giinliik etkinlikte, gida, icecek sektori kiimiilatif ortalama anormal
getirilerde % 30,58 oraninda diisiis yasanmis ve sonuclar % 5 giiven diize-
yinde anlamlidir. Diger etkinlik pencerelerinde anlamli iliski tespit edileme-
mistir. En genis etkinlik giinleri civar1 olan [-20, +20] etkinlik penceresinde
yasanan anlamli negatif iliskinin, daha dar etkinlik giinleri civarinda ([-10,
+10], [-5, +5], [-1, +1]) pozitif oldugu ancak sonucun istatistiksel olarak an-
laml olmadig tespit edilmistir. En genis etkinlik éncesi glinler olan [-20, 0]
ve [-15, 0] etkinlik giinlerinde kiimiilatif ortalama anormal getirilerde sira-
siyla %25,35 ve %17,68 oranlarinda, sirasiyla %1 ve %5 dlizeyinde anlamhi
diisiis tespit edilmistir. Diger etkinlik dncesi glinlerde anlaml iligki belirlene-
memistir. Etkinlik sonras1 CAAR degerlerinde ise, en genis etkinlik penceresi
olan [0, 20] etkinlik penceresi i¢in negatif bir etki bulunurken, diger etkinlik
pencerelerinde pozitif etki belirlenmistir. Ancak etkinlik sonrasi giinlerde yer
alan etkinlik pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli iliski bulunamamaistir.



Tablo 1. BIST Gida, igecek Sektorii kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR).

Turizm Sektérii Analiz Bulgulari

Sekil 9 Rusya-Ukrayna savasinin ilan edildigi 24 Subat 2022 tarihi 20 giin 6n-
cesi ve 20 giin sonrasi turizm sektori firmalarinin agirlikh ortalama getirile-
rini géstermektedir. Olay penceresi AAR degerleri incelendiginde savas ilan
tarihine kadar sirket getirilerinde diisiis oldugu ve savas ilani ile getirilerdeki
diistisiin azaldig1 gorilmektedir. Gida, icecek sektériinde oldugu gibi yatirim-
cilarin bélgeden gelen haber ve bilgi akislarindan etkilendigi, genel olarak sa-
t1s pozisyonuna gectigi ve savas ilanina kadar negatif yonde pozisyonun sag-
lamlastirildig1 goriilmektedir. Savas ilan1 agiklamasindan sonraki olay pence-
resinde ise ortalama anormal getirilerde toparlanma oldugu goriilmektedir.
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Etkinlik

_ GUN CAAR p degeri
Pencerelen
L [20.20] -30.380%% (0.0244)
ZEE  [1519] -16.78% (0.1433)
2 E E [-10,10] 3.38% (0.7113)
20 A -5.9) 3.17% (0.4189)
[-1.1] 3.08% (0.3426)
= . [200] 253506 (0.0055)
8= [150] 17680 % (0.0242)
=55 [0 -2.86% (0.6346)
[-5.0] 0.88% (0.8488)
= [0.2] 3.18% (0.3264)
= 3 [0.5] 437% (0.3436)
Z = [0,10] 6.33% (0.3221)
=z [0,15] 0.99% (0.8902)
7 [0.20] -5.14% (0.3734)

FEE povalue < 01 ** povalue <05, * povalue <01

Sekil 9. BIST Turizm Sektorii Ortalama Anormal Getiri (AAR).
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[Turizm Sektorii AAR Degerleri]
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Tablo 2’de ise, BIST Turizm Sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin kiimii-
latif ortalama anormal getirilerinin Rusya-Ukrayna savasinin ilanina verdi-
gi tepkiyi olay penceresi icerisinde farkl giinler ile gostermektedir. En uzun
etkinlik gilinleri olan [-20, +20] ve [-15, +15] glinleri i¢in kiimiilatif ortalama
anormal getiri (CAAR) degerlerinin %27,09 ve %23,28 oranlarinda diistis ya-
sandig1 ve s6z konusu diisiisiin sirasiyla % 10 ve % 5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml oldugu tespit edilmistir. Diger etkinlik giinleri civarinda yer
alan etkinlik pencerelerinde de diisiis tespit edilmis ancak bu diisiis istatistik-
sel olarak anlaml degildir. Etkinlik 6ncesi giinler olan [-20,0] ve [-15, 0] giin-
lerinde CAAR degerlerinin % 24,93 ve %18,49 oranlarinda ve sirasiyla % 1 ve
% 5 anlamlilik seviyesinde diisiis yasanmistir. Olay anina yakin diger etkinlik
oncesi giinlerde yer alan etkinlik pencerelerinde diistis tespit edilmis ancak
bu diisiis istatistiksel olarak anlamli degildir. Etkinlik sonrasi giinler incelen-
diginde, etkinlik sonrasi glinler olan [0, 15) ve [0, 20] etkinlik pencerelerinde
negatif, diger etkinlik pencerelerinde pozitif CAAR degerleri tespit edilmistir.
Ancak etkinlik sonrasi giinlerde, farkl etkinlik giinlerini iceren kiimiilatif or-
talama anormal getirilerde anlamli iliski belirlenememistir. Pandey ve Kumar
(2023) Avrupa turizm sektdriiniin savastan negatif, Asya turizm sektérlerinin
ise pozitif yonde etkilendigi sonucundan hareketle, Tiirkiye turizm sektorii-
niin etkinlik giinleri civar1 ve etkinlik 6ncesi giinler i¢in negatif ve etkinlik
sonrast glnler icin pozitif yonde etkilendigi sonucunu desteklemektedir.
Clnkil Avrupa’ya girisleri engellenen Rus turistlerin tatil rotasinin Tirkiye
ve Asya Uulkelerine kayacag diisiincesiyle, yatirimcilar, turizm sektdrtine olan
yatirimlarini artirma pozisyonuna ge¢mis oldugu soylenebilir.

Tablo 2. BIST Turizm Sektérii Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR).

Edunlik oy CAAR p degeri
Pencereleni

o [20.20] 27.00%* (0.0314)

= EE  [1519] 2328%** (0.0472)

2858  [1000] 567% (0.5440)

=05 a5 0.14% (0.9831)

[-1.1] 1.59% (0.6322)

s [200] 2493%***  (0.0077)

2232 [150] -18.49%%* (0.0212)

=58 [100] -5.58% (0.1897)

[-3.0] -1.74% (0.7144)

= [0.2] 2.09% (0.5294)

= 3 [0.5] 1.69% (0.7219)

Z = [0,10] 2.99% (0.6470)

= £ [0.15] 470% (0.5581)

0 [0.20] 2.07% (0.8251)

#EE poyvatue < 01 ** povalue <03, * povalue <1
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Enerji Sektérii Analiz Bulgulari

Rusya-Ukrayna savas ilanindan énce ve sonra 20 giin icin enerji sektoriinde
yer alan firmalarin anormal ortalama getiriler Sekil 10’da gosterilmistir. Olay
penceresi AAR degerleri incelendiginde gida, icecek ve turizm sektoriinde ol-
dugu gibi anormal getirilerin etkinlik dncesi donemde savasin ilan edildigi
olay gilinline kadar diisiis yasandig1 ve savas ilani ile birlikte ortalama anor-
mal getirilerdeki diisiisiin azaldig1 gortilmektedir. Hatta savas ilan edildigi
giin ortalama anormal getirilerdeki diisiis seviyesinde azalmanin belirgin bir
sekilde oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebi, savas ilaninin enerji piyasasin-
da yasanacak arz sikintilarinin Tiirkiye'de enerji sektoriinde faaliyet goste-
ren Ozellikle alternatif enerji kaynaklarina iliskin beklentilerde artisa neden
olmasindan kaynaklanmis olabilir. Etkinlik sonras1 dénemde belirli bir siire
ortalama anormal getirilerde toparlanma goriilse de etkinlik penceresinin so-
nuna dogru getirilerdeki diisiisiin derinlestigi degerlendirilmektedir.

Sekil 10. BIST Enerji Sektorii Ortalama Anormal Getiri (AAR).
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[Enerji Sektorii AAR Degerleri]

BIST Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kiimiilatif ortalama anor-
mal getirilerinin belirlenen etkinlik pencerelerinde Rusya-Ukrayna savasi
ilanina verdigi tepkiye iliskin olay calismasi sonuglar1 Tablo 3’de yer almak-
tadir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler etkinlik giinleri civarinda olan et-
kinlik pencerelerinden [-20, 20] etkinlik penceresinde % 46,86 oraninda %
1 anlamhlik seviyesinde ve [-15, 15] etkinlik penceresinde %26,97 oraninda
%10 anlamllik seviyesinde diisiis tespit edilmistir. Etkinlik giinleri civarinda
olay anina yakin olan etkinlik pencereleri olan [-5, 5] ve [-1, 1] etkinlik pozitif
pencerelerinde kiimiilatif ortalama anormal getirilerine ulasilmistir. Ancak
bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Etkinlik dncesi giinlerde [-20,
0] etkinlik penceresinde %30,73 ve [-15, 0] etkinlik penceresinde %19,88
oranlarinda sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde negatif CAAR degeri
tespit edilmistir. Etkinlik sonrasi giinlerdeki etkinlik pencerelerinden [0, 20]
pencerede, %5 anlamlilik seviyesinde %17,74 oraninda getirilerde azalma
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belirlenmistir. Diger etkinlik pencerelerinde getirilerde yasanan azalmalarin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgu-
lar, Umar, Riaz ve Yousaf (2022) tarafindan Avrupa yenilenebilir enerji sekto-
rii icin yapilan olay calismasi analiz sonuglarindan ve Nerlinger ve Utz (2022)
tarafindan kiiresel enerji firmalarini inceledigi ¢calisma sonuglarindan farkli-
lasmaktadir. Bu farkliligin sebebi Kumari, Kumar ve Pandey (2023)'nin ifade
ettigi gibi cografi yakinligin etkisinin daha derin olduguna bir kanit olabilir.
Diger yandan Kumari, Kumar ve Pandey (2023) ve Nerlinger ve Utz (2022)
calismalarindan farklilasmanin sebebi, Tiirkiye ile Rusya arasinda enerji ti-
caret hacminin ytliksek olmasin ve Tiirkiye'nin en énemli enerji kaynaginin
Rusya olmasindan kaynaklandig1 diistintilebilir.

Tablo 3. BIST Enerji Sektorii Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR).

Edanlk o CAAR p degeri
Pencerelen

_ [-2020] A686%**F  [0.0007)
= EE [15.19] 26.97%* (0.0627)
g* _g E [-10,10] 4.00% (0.6003)
205 53 2.09% (0.8230)
[-11] 2.77% (0.4389)
s [200] 30.73%FFF (0.0075)
2 == [[15.0] -10.8904* (0.0617)
255 [100] 4.57% (0.4129)
[-3.0] 0.86% (0.8461)
2 [0.2] 1.33% (0.7263)
=3 [03] 0.39% (0.8901)
2z [0.10] 1.05% (0.8536)
=B [0.19] 8.70% (0.2935)
v [020] -17.74%** (0.0187)

BEE povalue < 01, ** povalue <03, * p-value <1

Sonug¢

24 Subat 2022 tarihinde Rusya “6zel bir operasyon” duyurusu ile Ukrayna'ya
karsi1 savas baslatmistir. Savas ilani diinya finans piyasalarinda adeta bir dep-
rem etkisi yaratmis ve savas ilani farkli borsalarda farkli seviyelerde etkilere
neden olmustur. Savasin taraflarindan olan 6zellikle Rusya, Tiirkiye ile 6nemli
ticari iligkileri olan ve her gecen giin ekonomik ve politik iligkilerini gelistiren
tilke olmas1 sebebiyle savas ilan1 Tiirkiye borsasini da etkilemistir. Nitekim
Boungou ve Yatié (2022) yilinda gergeklestirdigi calismasinda, Rusya-Ukray-
na savasinin farkl tlkeler icin etkisini analiz ettigi olay calismasinda, tiim
borsalar i¢in negatif etkinin varligini belirlemistir.
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Tiirkiye’'nin Rusya ile ticari iliskileri incelendiginde enerji, turizm ve gida, ice-
cek sektorlerinin basi ¢ektigi goriilmektedir. Savas, teror gibi olaylarin borsa-
lar lizerindeki negatif etkisini ifade eden Zaremba at al. (2022) ve Kumari, Ku-
mar ve Pandey’in (2023) Rusya-Ukrayna savasinda cografi yakinligin kayipla-
r1 artirdigl sonuglar1 géz 6niine alinarak, Rusya’nin Ukrayna'ya savas ilaninin,
BIST Gida, icecek, BIST Turizm ve BIST Enerji sektérlerine etkisi olay ¢alis-
mas1 yontemi ile analiz edilmistir. Her bir sektdre iliskin kiimiilatif ortalama
anormal getirilerde etkinlik penceresinde meydana gelen degisimlere iliskin
analizler etkinlik giinleri civari, etkinlik 6ncesi donem ve etkinlik sonrasi do-
nem olmak tizere ii¢ farkl etkinlik pencere zamanlamasinda incelenmistir.

Olay calismasi analiz sonuglarina gore ii¢ sektor icinde kiimiilatif ortalama
anormal getirilerde etkinlik penceresi olan 41 giin ([-20, 20]) ve 31 giin ([-15,
15]) i¢in anlaml seviyede diisiis gozlemlenmistir. Elde edilen bu sonug, Obi,
Waweru ve Nyangu (2023), Oyadeyi, Arogundade ve Biyase (2024), Martins,
Correia ve Cré (2023) ve Pandey ve Kumar (2022) sonuglari ile tutarhdir.
Ayrica en yliksek diisiisiin enerji sektdriinde gerceklestigi tespit edilmistir.
Enerji sektoriinde diger sektorlere gore daha yiiksek oranda CAAR degerinde
azalma meydana gelmesinin sebebi, Rusya ile Tiirkiye arasinda enerji ticare-
tinin diger sektorlere gére daha yliksek oranda olmasi olabilir. Etkinlik 6ncesi
dénem olan 21 giinliik ([-20, 0]) ve 16 giinliik ([-15, 0]) etkinlik pencerele-
rinde de arastirmaya dahil edilen her bir sektor icin anlamli seviyede negatif
CAAR degeri belirlenmistir. Etkinlik 6ncesi dénem icin elde edilen sonuglar,
Obi, Waweru ve Nyangu (2023) ve Oyadeyi, Arogundade ve Biyase’'nin (2024)
sonuglar ile paralellik gosterirken, Boungoue ve Yatié’nin (2022) sonugla-
rindan farklilagsmaktadir. Etkinlik sonrasi giinlerde yer alan etkinlik pence-
relerinde ise turizm ve gida sektorleri i¢in pozitif, enerji sektorii icin negatif
CAAR degeri tespit edilmis ancak sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz ol-
dugu belirlenmistir.

Olay 6ncesi donemde kiimiilatif ortalama anormal getirilerde her ti¢ sektor
icin yasanan disiislerin temel sebebi, Rus askeri birliklerinin Ukrayna'nin
dogusunda mevzi almaya baslamasi ve bu askeri hareketliligin diinya kamu-
oyunda askeri operasyona zemin hazirlandig1 seklinde yorumlanmasindan
kaynaklanmis olabilir. Etkinlik sonrasi pencerede BIST Turizm ve BIST Gida,
Icecek Sektoérlerinde pozitif CAAR degerleri diinyada yalnizlasan Rusya’nin,
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa iilkelerinin ambargo kararlar1 sonu-
cunda Tiirkiye’'nin denge politikasi sebebiyle ticari tistlinliik kazanmis olabi-
leceginden kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Elde edilen bu sonuclarin, Tirkiye'nin savas bolgesine cografi yakinligi, Rusya
ile ytiksek ticaret hacmi, NATO c¢atisi altinda yasanan tartismalar sebebiyle
Tiirkiye’nin tercihe zorlanmasi gibi nedenlerle BIST’de yer alan gida, icecek,
turizm ve enerji sektoriine etkilerini ortaya koymasi sebebiyle literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Ancak bu ¢alisma i¢in bazi kisitlarin da varligi
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s6z konusudur. {1k olarak ¢alismada Rusya-Ukrayna savasina odaklanilmasi,
li¢ sektor i¢cin makro ve mikro dlgekte etki olusturabilecek diger unsurlarin
goz ard1 edilmesine neden olmustur. ikinci olarak calismada kullanilan he-
saplama donemi ve olay penceresi giinleri, olay ¢alismasi ile ilgili daha 6n-
ceki calismalarda tavsiye edilen bir donem aralig1 belirtilmedigi i¢in, savasin
etkilerini daha genis perspektifte gorebilecegimiz uygun tarih araligindan
olusmayabilir. Sonraki ¢alismalarda daha genis hesaplama dénemi ve olay
penceresini kapsayan ve getiriler lizerinde etkili olabilecek diger faktorlerin
de dikkate alindig1 ¢alismalar yapilabilir.
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