Tiirkiye ve Rusya Arasmdaki Ugak Krizinin Borsa istanbul(BIST) Turizm ve
Enerji Sirket Hisselerine Etkisi Uzerine Bir Event Study Analizi
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Ozet

Tiirkiye ve Rusya iliskileri soguk savas sona erdikten sonraki siirecte olduk¢a iyi bir gelisim saglamistir. Ancak 24 Kasim
2015 tarihinde Suriye simirinda, simir ihlali sonucu Rus savas ucagimin diisiiriilmesi iki iilke arasindaki iliskilerin sekteye
ugramasina neden olmustur. Bu ¢alismanin amaci, Ug¢ak Krizi'nin sonucunda BIST teki Turizm ve Enerji sirket hisselerinin
olaya nasil tepki verdiklerini Event Study(Olay Calismasi) ile analiz etmektir. Calisma kapsaminda 7 adet Turizm 7 adet
Enerji sirketinin hisse getirilerinde meydana gelen degisimler incelenmistir. BIST Enerji Sektoriiniin bulgularina bakacak
olursak analizde baz alinan tiim giin araliklarinda istatistiki olarak anlamli bir sonug tespit edilememistir. Elde edilen
bulgulara gore, (-5, +5) giin araliginda BIST Turizm Sektoriinde yer alan sirketlerin olay sonrast pozitif kiimiilatif anormal
getiri(CAR) degerleri sergiledigi tespit edilmistir. Ancak arastirmada diger baz alman olay dncesi ve sonrast giin
araliklarinda BIST Turizm Endeksi icin herhangi bir anormal getiri saglanmasi s6z konusu olmadigi tespit edilmistir.
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The Crisis Between Turkey and Russia Flights Istanbul Stock Exchange (BIST) Impact
of Tourism and Energy Company Share an Event Study Analysis

Abstract

Turkey and Russia relations after the end of the cold war has created quite a good development in the next period. On the
24th of November 2015, however, the reduction of the Russian warplane due to a border violation resulted in the disruption
of relations between the two countries. The purpose of this study is to analyze how the shares of Tourism and Energy
companies in BIST react to the event as a result of the Aircraft Crisis with the Event Study. Within the scope of the study,
changes in the share returns of 7 Tourism Energy companies were examined. If we look at the findings of BIST Energy
Sector, no statistically significant result was found in all day intervals based on the analysis. According to the findings, it was
determined that the companies in the BIST Tourism Sector exhibited positive cumulative abnormal return (CAR) values
within the (-5, +5) day range. However, it is determined that there is no abnormal return for BIST Tourism Index in the pre
and post-event intervals.
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GIRIS
Event Study(Olay Calismasi) genel olarak bir olaya piyasanin nasil tepki verdigini 6l¢mede
kullanilan bir yontemdir. Anormal getiri olay calismasinin baslangi¢c noktasini olusturmaktadir. Belirli
bir olayin sirketlerin getirileri iizerinde nasil bir degisim meydana getirdigi lizerine odaklanir. Bizde

Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan Ucak Krizinin BIST(Borsa Istanbul) iizerindeki etkilerine Evet
Study (Olay Calismasi) yontemi ile bakilacaktir.

Olay analizine girmeden 6nce Ugak Krizinin temeline bakacak olursak bugiin hi¢bir iilke diger
iilkeler ile iligkilerini kesmeyi ve bu iilkeleri karsisina almay1 istememektedir. Ciinkii ticari ve politik
anlamda tiim iilkeler birbirlerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu baglamda Tiirkiye ile Rusya iliskisine
bakildigi zaman yaklasik bes yiiz yillik bir gecmise dayandigi goriilmektedir. iki iilke 2.Diinya
savasindan sonra diger ilkeler tarafindan pek taninmak istenmemesi sebebiyle birbirine yakinlagmig
ve stratejik ortakliklar gelistirmistir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi(AB) iiyeligi adaylig1 sonrasi Rusya,
Tiirkiye’yi potansiyel bir ortak olarak gormeye baslamustir. Iki iilke arasindaki iliskinin boyutu
karsilikli olarak vizelerin kaldirilmasi karariyla daha da anlasilmaktadir (Tanrisever, 2016: 8).

Bu siiregler goz Oniine alindiginda iki ilke iliskilerinin pozitif bir yonde oldugu
anlagilmaktadir. Tiirkiye ve Rusya, Suriye sorununu ikili iliskilerinin diginda tutmak igin biiyiik ¢aba
harcamistir. Ancak 24 Kasim 2015 tarihinde Rus ugaklariin sinir ihlali sonucu Tiirkiye tarafindan
disiiriilmesi iki llke arasindaki iligkinin zedelenmesine sebep olmustur. Bu olay sonrasinda Rusya,
Tiirkiye’ye kars1 son yillarda da 6nemli bir politika araci haline gelen bir takim ekonomik yaptirim
kararlar1 almistir (Svistunova, 2016: 84).

Bu yaptirim kararlari su sekildedir;

e Tirkiye’den yapilan baz1 gida driinleri ithalatimn 1 Ocak 2016 itibariyla

durdurulmasi,

e Rusya’dan Tiirkiye’ye yapilan tarifesiz uguslarin iptal edilmesi,
Turizm sirketlerine Tiirkiye igin tatil paketi satisinin durdurulmasi yoniinde cagri
yapilmasi,
Tiirkiye'den Rusya'ya ithal edilen {iriinlerin daha siki kontrol edilmesi,
Rusya’ya tagimacilik yapan araglarin, sik1 kontrol ve denetim altina alinmasi,
Karadeniz ve Azak denizindeki tiim limanlarda giivenligin artirilmasi,
1 Ocak 2016 itibartyla Tiirk vatandaglarinin ige alimlarina kisitlama getirilmesi
1 Ocak 2016 itibariyla Rusya’da daimi ikametgdhi olmayan Tirk vatandaslarina
vizesiz seyahat imkaninin askiya alinmasi, kararlarim1 kapsamaktadir (Demir, 2015:
5).

Alinan bu yaptirim kararlar1 Tiirkiye’de birgok sektdrii olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle
calismada da konu edinilen Turizm ve Enerji sektorii bu durumdan en ¢ok etkilenen sektdrler olarak
dikkat ¢ekmektedir. Yapilan ¢alismalar da politik krizlerin turizm talebi iizerine olduke¢a fazla etkisi
oldugu kanisini destekler niteliktedir (Yenisehirlioglu vd, 2013, Yenisehirlioglu vd, 2014).

Ucak Krizinden sonra alinan yaptinnm kararlarinin ardindan ¢alismamizda konu edindigimiz
sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlere rakamsal olarak bakacak olursak olayin etkisi daha iyi
anlagilacaktir.

Tablo 1: 2014-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Turistlerin Ortalama Gelir, Say1 ve Harcamalari

YILLAR TURIZM GELIRI (1000$) ZIYARETCI ORTALAMA HARCAMA ($)
SAYISI

2014 34305 904 41415070 828

2015 31464 777 41617530 756

2016 22 107 440 31365 330 705

Kaynak:https://www.tursab.org.tr/tr/turizm-verileri/istatistikler/turist-sayisi-ve-turizm  geliri/2003-2017gelirsayi-
ve-ortalama-harcama_68.html



Tablo 1’e bakildig1 zaman 2014 ve 2015 yillarinda normal seyreden gelir ve ziyaretci sayilar
olaym ardindan disiise gectigi anlasilmaktadir. Bu kapsamda Ugak Krizinin Tiirkiye’ye gelen turist
say1s1 ve turizm gelirleri {izerinde bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 2: 2014-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Rus Turist Sayisi

MILLIYET 2014 2015 2016

Rusya Fed. 4 479 049 3649 003 866 256

Kaynak: http://yigm.kulturturizm.gov.tr/TR-9854/sinir-giris-cikis-istatistikleri.html

Tablo 2’ye bakildig1 zaman 2014 yilinda 4 milyon kisinin iizerinde olan Rus turist sayis1 2015
yilinda 4 milyon kisinin altina inmis ve Ugak Krizi’nin ardindan 2016 yilinda 1 milyon kisinin altina
gerilemistir.

Tablo 3: 2014-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Rusya ile Yaptig1 ihracat ve Ithalat

Yillar ithalat Toplam ihracat Toplam Ticaret
(Bin $) Ithalattaki (Bin $) Ihracattaki Hacmi
Pay Pay (Bin $)
(%) (%)
2014 25.288.597 10,4 5.943.014 3,77 31.231.611
2015 20.401.757 9,8 3.588.331 2,49 23.990.088
2016 15.160.961 7,6 1.733.569 1,21 16.894.530

Kaynak: https://www.ticaret.gov.tr/istatistikler/dis-ticaret-istatistikleri-son/ulkelere-gore-dunya-ticareti-2005-2017

Tablo 3’de goriildiigii gibi 2014 yilindan baslayan iki iilke arasindaki ticaret hacmi diislisii
2016 yilinda 2014 yilina gore yar1 yariya azalma gostermistir.

Tiirkiye hammadde, ara mali ve dzellikle enerji konusunda biiyiik miktarda diga bagimli bir
iilkedir. Enerji sektoriine bakildigi zaman 2014 yilinda dogalgaz ithalati Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu(EPDK) verilerine gore yiizde 54.76’1ik payla en fazla Rusya’dan yapildi. Toplamda yapilan
50 milyar metrekiipliik dogalgaz ithalatinin 26 milyar metrekiipii Rusya’dan saglanmis oldu. Kriz
oncesinde Rusya’dan ithal edilen iiriinlere bakildig1 zaman TUIK e gore ilk sirada %65,1 ile Petrol ve
Dogal gaz yer almaktadir (TUIK, 2014). Dogalgaz yalmzca 1stnmada kullanilmayip ayrica elektrik
iiretiminin yaklasik yiizde 48’1 dogalgaz ile yapilmaktadir. Ayrica dogalgaza bagimliligi azaltmak igin
kurulmaya g¢alisilan Akkuyu niikleer santral yatirimini Rus sirket Rosatom yapmaktadir. Bunun yani
sira Rusya ile Tirkiye arasinda “Tirk Akimi” projesi Rus gazinin Avrupa’ya Ukrayna degil de
Tiirkiye {izerinden aktarilmasi diisiiniilen bir projedir. Dis ticaret agisindan bakildigi zaman Rusya’dan
yiiksek enerji ithalati nedeniyle Rusya Tirkiye’nin en fazla dis ticaret agig1 verdigi iilkelerin baginda
gelmektedir (Zengin, 2015: 63). Kisa vadede bakildig1 zaman Tiirkiye enerji ihtiyacini alternatif bir
iilkeden saglamasi miimkiin bir durum olarak goriilmemektedir. ki iilke arasindaki Enerji iliskilerine
bakildig1 zaman Ugak Krizinin Tiirkiye’deki Enerji sektoriine bir etkisi olacagi agikardir.

2015 Kasim ayinda meydana gelen Ucak Krizinden sonra kotiiye giden iki {ilke iligkileri 12
Haziran 2016’da Cumhurbaskan1 Recep Tayyip Erdogan tarafindan Rusya Basbakam1 Vlademir
Putin’e gonderilen mektup sonucunda diizelmeye baslamistir.

Tirkiye ve Rusya arasindaki Ugak Krizi ¢ok farkli sekillerde ele alinabilir. Fakat ¢alismamizin
ana konusu dahilinde siyasi bir pencere disinda kalarak meydana gelen Ugak Krizinin iki ilke
arasindaki Turizm ve Enerji faaliyetlerine etkisini incelemek oldugu igin bu tartismalardan uzak
durulmustur.




Calismada, BIST’te Enerji sektdriinde faaliyet gosteren 7 ve Turizm sektdriinde faaliyet
gosteren 7 sirket iizerine yontem olarak Event Study(Olay Analizi) ¢calismasi yapilmistir. Olay olarak
Tirkiye ile Rusya arasinda 24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen “Ugak Krizi” secilmistir.
Calismamizda Turizm ve Enerji sektorlerinin segilmesinin nedeni bu sektorlerin meydana gelen
olaydan en ¢ok etkilenmesi beklenen sektorler olmasi kanisidir. Yapilan Event Study(Olay Calismasi)
sonucunda konu edinilen sirketlerin olaydan ne derece etkilendigi belirlenmeye c¢alisilacaktir. Daha
onceki caligmalar olayin yalnizca sektorel bazda ve farkli sektorlerdeki etkilerini incelemistir. Biz bu
caligmamizda diger caligmalardan sirket olarak ve farkli sektorlerdeki sirketler iizerine bir Event
Study(Olay Analizi) yaparak ayrilmaktayiz. Bu agidan c¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diisiintilmektedir.

Literatiir Taramasi

Calismada, Event Study(Olay Calismasi)’in kullanilmasinin nedenlerinden biri hisse
senetlerinin fiyat performanslarinin uzun veya kisa donemli analize uygun olmasidir. Literatiire
bakildigi zaman birgok ¢alismada Event Study(Olay Calismasi) kullanilmustir. Literatiirde Event
Study(Olay Calismasi)’i ilk kullanan kisi Dolley(1993)’dir. Dolley(1993) 1921 ve 1931 yillan
arasindaki 95 boliinme olaymin hisse fiyatlarina etkisini incelemis ve 57 olay fiyat artigina neden
olurken 26 olay ise diisiise sebep olmustur. Dolley(1933) Event Study(Olay Caligmas1)’in metedolojik
ve uygulama olarak baglangicini sagladiktan sonra Event Study(Olay Caligmasi) belirlenen olay
disinda diger olaylarin etkisini kontrol altina almak amaciyla parametrik(Brown ve Wagner, 1980) ve
Parametrik olmayan(Sanger ve McConnell, 1986; Cowen ve Sergeant, 1996; Corrado, 1989)
yontemler olarak Event Study yeni bir boyut kazanmugtir.

Gecen zamanda Myers ve Biikey, 1948; Ashley, 1962 gibi caligsmalar yapilmis ancak giiniimiiz
Event Study’in temelini Ball ve Brown(1968) gerceklestirmistir. Ball ve Brown(1968) bu
calismalarinda sirketlerin kazanglarinin acgiklanmasinin hisse fiyatlarina etkisini incelemistir. Fama,
Fisher, Jensen ve Roll(1969) ¢alismalarinda hisse senedi boliinmelerini temettii 6demelerinin etkisini
ortadan kaldirarak incelemistir. Spangler(1973) ve Ahorony(1980) yilindaki ¢aligmalarinda sirketlerin
kar payr dagitim duyurularinin hisse senetlerine etkisini arastirmig ve olumlu etkilere sahip oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Mc Kinley(1997) yaptiklar1 ¢alismada, Event Study caligmalarinin metedolojide yapilacak
degisikliklerle tahvil piyasalarina da uygulanabilecegini ortaya koymustur. Chen ve Siems(2004)
yilinda yaptiklar1 ¢alismada, terdrist saldirilart ve askeri harekatlarin hisse senedi piyasalarinda nasil
bir etki meydana getirdigi konusunu analiz etmislerdir. Calisma 2 boliimden olugmaktadir 1.bdliimde
ABD’de 1915’den itibaren 15 terdr veya askeri hareketliligin tepkisini Olgcmeye c¢alismistir.
Calismanin 2.nci boliimiinde ise kiiresel sermaye piyasalariin 1990 yilindaki Irak’in Kuveyt isgaline
ve 11 Eylil saldirilarma verdigi tepkilere bakmiglaridir. ABD piyasalarinin giin gectikge daha
dayanikli oldugu ve meydana gelen olaylardan sonra diger piyasalardan daha ¢abuk toparlandig
sonucuna ulagmislardir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalara bakacak olursak; Akinci vd.(2005) ¢alismasinda, kriz sonrasi
donemde merkez bankalarmin miidahalelerinin  etkinligini  incelemislerdir. Kirkulak ve
Demirkaplan(2008) 1997-2006 yillarindaki birlesme haberlerinin IMKB iizerine etkileri Event Study
ile incelenmistir. Caligmada, bu haberlerin hisselerin pozitif getiri egilimlerini sona erdirdigi sonucuna
ulagsmislardir. Bagdas ve Oran(2014) caligsmalarinda, Tiirkiye’de yapilan Event Study caligmalarini
derlemis ve olay olarak caligmalar1 bir smiflandirmaya koymuslardir. Eyiipoglu ve Bulut(2016)
calismalarinda, BIST-30’da yer alan sirketlerin 2003-2012 yillar1 arasindaki haber duyurulariin hisse
performanslarma etkilerini Event Study ile analiz etmiglerdir. Analiz soncunda yatirimcilarin yeniden
yapilanma, operasyonel ve finansal haberlere karsi tepki verdikleri tespit edilmistir. Elbir ve
Kandir(2017) calismalarinda, BIST demir-gelik sektoriinde yer alan 7 sirketin 2005-2015 yillari
arasindaki yatirim duyurularinin performanslarina etkisini 6l¢miis ve duyurularinin anormal getiriye
neden oldugu sonucuna ulagmiglardir. Sahin vd.(2017) ¢alismalarinda, bizimde ¢aligmamizda olay
olarak sectigimiz Ucak Krizinin BiST’teki Gida, Icecek ve Turizm Endeksleri iizerine etkisini



incelemislerdir. Bulgulara gore Gida ve Igecek sirketleri olaya negatif bir tepki verdigi gdzlemlenmis,
Turizm endeksinin ise pozitif AR(Abnormal Return) degerleri ortaya ¢ikardigi tespit edilmistir.

Veri ve Metodoloji

Bu calismada veri olarak, BIST’de 2015 yilinda islem goren Enerji ve Turizm firmalarinin
Haziran 2015 ile Subat 2016 verileri kullanilmistir. Analiz icin secilen tarih Ucak Krizi’nin meydana
geldigi 24 Kasim 2015 tarihinden 6 ay Oncesini ve 3 ay sonrasini kapsamaktadir. Calismada kullanilan
veriler www.investing.com internet sitesi aracilifi ile elde edilmistir. Calismanin teorisinin
belirlenmesinde literatiirden yararlanilmig, uygulama kisminda ise Event Study(Olay Caligmasi)
yontemi kullanilmastir.

Event Study(Olay Calismasi) yontemi farkli bir¢ok alanda uygulanabildigi i¢in pek ¢ok farkli
konuda ¢aligilmigtir. Event Study(Olay Caligsmasi) yontemi, gergeklesen bir olayin piyasaya ve hisse
fiyatlarina aninda yansiyip yansimadigini tespit etmede oldukga kullanigli olmasi sebebi ile ¢alismada
yontem olarak sec¢ilmistir.

Bu ¢aligmada ti¢ adet olay penceresi belirlenmistir. Birincide olay dncesi ve sonrast ~ “-5,+5’
ikincide olay Oncesi ve sonrast ‘-10,+10° {iglinciide ise olay Oncesi ve sonrast ‘-15,+15° olarak
belirlenmistir. Olay penceresinin birden fazla belirlenmesinin sebebi c¢alismada konu edinilen olayin
Turizm sektoriinii igermesidir. Turizm sektorii yilin belirli donemlerinde mevsimsel olarak artis azalis
gosterdiginden, c¢alismada konu edinilen Ugak Krizi’nin etkisinin Turizm sektoriine olaydan hemen
sonra yansimadigi varsayilmaktadir. Tahmin penceresi ise sirastyla ‘-5,-122°, ©-10,-122" ve *-15,-122°
olarak belirlenmistir. Caligmaya konu olan her firma i¢in Anormal getiriler(AR) ve Kiimiilatif
Anormal Getiriler(CAR) hesaplanmustir. Tiim firmalar igin elde edilen Anormal getiriler ile Ortalama
Anormal Getiriler(AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler(CAAR) olusturulmustur.

Event Study caligsmalarinda kullanilan zaman ¢izelgesi Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Event Study i¢in zaman ¢izelgesi

Tahmin Olay Olay
Penceresi Penceresi Sonrasi
Pencere
To L 0; T, T;
t

Kaynak: MacKinley, A.C. (1997). Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature, 35, 13-39.

Event Study zaman ¢izelgesi {i¢ doneme ayrilmaktadir. Bunlar;

1. Tahmin Penceresi(T0-T1):Olayin etkisinin goériilmedigi bir donemdir. Bu ddnemdeki
verilerle olay penceresi i¢in kullanilacak tahmini parametreler ve her bir hisse senedinin normal getiri
tahmini hesaplanmaktadir.

2.0lay Penceresi(T1-T2):Bu pencerede gerceklesen getirilerden normal getirilerin
cikarilmasi ile Anormal Getiriler(AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiriler(CAR) hesaplanir.

3.0lay Sonras1 Pencere(T2-T3):Bu pencere istenildigi zaman Kkontrol amaglh
kullanilabilmektedir.

Event Study yonteminde hangi pencerenin ne kadar stireyi kapsayacagi konusunda bir kesinlik
yoktur. Belirlenen olaya bagli olarak Sekil 1’de belirlenen pencerelerin ne kadarlik bir dénemi
kapsayacag arastirmaci tarafindan belirlenecektir.(Mazgirt, 2013; 233)



Calismada yer alan hisse senetlerinin ve BIST-100 endeksinin fiyatlarindaki degisim oranlari
logaritmik getiri hesaplama sekli ile hesaplanmistir. Bu degisim oranlarinin hesaplanmasinda asagida
yer alan formiil kullanilmistir;(Brown & Warner, 1980-1985)

Ric=In (Pit/ Pir1) (1)
Rit = t doneminde hisse senedinin logaritmik getirisi

Pit = t doneminde hisse senedinin fiyati

Pit.1 = t-1 donemindeki hisse senedinin fiyatini gostermektedir.

Calismada pazar getirisi olarak kullanilan BIST-100 endeksinin fiyatlarindaki degisim oranlar
logaritmik getiri hesaplama sekli ile hesaplanmistir. Bu degisim oranlarinin hesaplanmasinda asagida
yer alan formiil kullanilmisgtir;

Rt = IN(Prot/Prit-1) (2
Rumt = t ddneminde BIST-100 endeksinin logaritmik getirisi

P, = t doneminde BIST-100 endeksinin t giindeki fiyatini

Pmt1 = t-1 donemindeki BIST-100 endeksinin fiyatim gostermektedir.

Anormal getiri ve beklenen getiri oranlar1 piyasa modeli kullanilarak hesaplanmustir.
Formiilde bulunan o ve B parametreleri yardimiyla her bir hisse senedi i¢in beklenen getiri E(R;;) orani
hesaplanmustir.

Rit= 0o+ B Rt + &it (3
Rit = t doneminde hisse senedinin logaritmik getirisi

Rt = t doneminde BIST-100 endeksinin logaritmik getirisi

E(R;) beklenen getiri orani ile gézlemlenen getiri farki anormal getiriyi vermektedir.
Ri=(a&+ B Rumt)

Anormal getiriler, beklenen getirilerden gergek getiriler ¢ikartilarak elde edilir.

ARy =Ry~ Ry (4)
AR; = t doneminde hisse senedinin anormal getirileri

R, = regresyon denkleminden t donemi i¢in tahmin edilmis getiriler

Anormal getiriler hesaplandiktan sonra, tiim sirket hisseleri igin endeks olarak Ortalama
Anormal Getiri (AAR) hesaplanmustir.

AAR=Z),(1/N)ARy, (5)
AAR; = t giindeki ortalama anormal getiriyi ifade etmektedir.

Olay penceresinde yer alan her giin i¢in Kiimiilatif Anormal Getiri(CAR) hesaplanmustir.
CAR;= YN | AAR, (6)
CAR; =t donemindeki kiimiilatif anormal getiriyi ifade eder

Kiimiilatif Anormal Getiri(CAR) fiizerinden Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri(CAAR)
hesaplanmustir.

CAAR; = AAR;+ CAAR, (7)
CAAR; =t donemindeki ortalama kiimiilatif anormal getirileri ifade eder.



Ucak krizinin BIST Turizm ve BIST Enerji firmalarmin performanslarina etkisinin Event
Study ile analiz edilmesinde 6ne siiriilen hipotezler asagida goriilmektedir:

Kiimiilatif anormal getirilerin analizinde dikkate alinan sifir hipotezi ve alternatif hipotez:

HO: T-1 donemde ortaya g¢ikan kiimiilatif anormal getiri(CAR) degerleri ile T+1 donemde
ortaya ¢ikan kiimiilatif anormal getiri(CAR) degerleri farki sifira esittir.

H1: T-1 donemde ortaya c¢ikan kiimiilatif anormal getiri(CAR) degerleri ile T+1 donemde
ortaya ¢ikan kiimiilatif anormal getiri(CAR) degerleri farki sifirdan farklidir.

Caligmada kullanilan tiim sirketlerde bu hipotezler test edilmis ve H1 hipotezinin kabulii i¢in
%1, %5, %10 giiven araliginda istatistiki anlamli sonuglar dikkate alinmistir.

Aragtirma Bulgulari

Calismada BIST’de 2015 yilinda islem goren Enerji ve Turizm firmalarinin Haziran 2015 ile
Subat 2016 verileri kullanilmistir. Analiz i¢in segilen tarih Ugak Krizi’nin meydana geldigi 24 Kasim
2015 tarihinden 6 ay oncesini ve 3 ay sonrasini kapsamaktadir. Analiz i¢in belirlenen ii¢ adet olay
penceresi kullanilmigtir. Birincide olay dncesi ve sonrast ‘-5,+5° ikincide olay Oncesi ve sonrasi ‘-
10,+10’ tglinciide ise olay Oncesi ve sonrast ‘-15,+15” olarak belirlenmistir. Tahmin penceresi ise
strastyla -5,-122°, ©-10,-122’ ve °-15,-122° olarak belirlenmistir. Calismaya konu olan her firma i¢in
Anormal getiriler(AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiriler(CAR) hesaplanmistir. Tiim firmalar i¢in elde
edilen Anormal getiriler ile Ortalama Anormal Getiriler(AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getiriler(CAAR) olusturulmustur.

Tablo 4: Turizm Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri(-5, +5)

OLAY AVTUR MAALT MARTI METUR TEKTU ULAS UTPYA TUM SIRKETLER
PENCERESIi
-5 0.38 -0.15 -1.86 -4.02 -1.64 0.60 -10.84 -2.51
(0.04) (-0.02) (-0.17) (-0.34) (-0.19) (0.02) (-1.20) (-0.19)
-4 -2.42 0.08 0.38 -5.46 3.67 -0.21 -11.80 -2.25
(-0.25) (0.01) (0.03) (-0.46) (0.42) (-0.01) (-1.31) (-0.17)
-3 2.20 3.23 0.40 -3.99 -9.67 -0.11 -11.75 -2.81
(0.23) (0.43) (0.04) (-0.33) (-1.10) (0.00) (-1.30) (-0.22)
22 3.59 4.46 0.19 -3.83 -4.73 0.02 -10.40 -1.53
(0.37) (0.60) (0.02) (-0.32) (-0.54) (0.00) (-1.15) (-0.12)
-1 6.29 5.39 -0.89 -3.27 3.66 6.17 -10.24 1.01
(0.65) (0.72) (-0.08) (-0.27) (0.41) (0.26) (-1.13) (0.08)
0 7.23 0.45 -3.64 -3.85 3.15 9.06 -8.16 0.60
(0.74) (0.06) (-0.34) (-0.32) (0.36) (0.38) (-0.90) (0.05)
1 7.38 1.79 -0.37 -4.26 17.23 20.83 -8.85 4.82
(0.76) (0.24) (-0.03) (-0.36) (1.95)* (0.87) (-0.98) (0.37)
2 7.98 1.75 -0.79 -7.79 5.74 22.61 -8.49 3.00
(0.82) (0.24) (-0.07) (-0.65) (0.65) (0.94) (-0.94) (0.23)



3 8.70 0.18 -1.33 -8.24 -0.22 18.88 -9.23 1.25

(0.89) (0.02) (-0.12) (-0.69) (-0.03) (0.79)  (-1.02) (0.10)
a 9.34 0.59 -1.03 -9.45 -5.37 20.61 -8.80 0.84

(0.96) (0.089 (-0.10) (-0.79) (-0.61) (0.86)  (-0.98) (0.06)
5 8.41 0.30 6.96 -11.47 -5.89 11.24 -10.57 -0.15

(0.86) (0.04) (0.64) (-0.96) (-0.67) (0.47)  (-1.17) (-0.01)

Tablo 4’te yer alan BIST Turizm sektédriindeki sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerine
bakildig1 zaman ortaya ¢ikan sonuglar genel olarak inceleme araliklarinda istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Kiimiilatif anormal getiriler(CAR) olaydan hemen sonra pozitif bir egilim
sergilemis ancak giinden giine negatife dogru bir egilim izlemistir. Tablo 4’e gore [0,1] araliginda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri tespit edilmistir.
Aragtirmanin hipotezlerine gore Hy hipotezi yalnizca [0,1] araliginda reddedilebilir.

Grafik 1: Turizm Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-5, +5)
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Grafik 1°de olay giiniinden hemen sonra BIST Turizm sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif
anormal getiri ortalamalarinin beklenenin aksine pozitif bir egilim gosterdigi goézlemlenmektedir.
Ancak bu egilimin giinden giine negatife dogru bir hareket i¢cinde oldugu anlasilmaktadir.

Parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile iki gdzlem grubu arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farkin olup olmadig: test edilebilmektedir. Parametrik olmayan hipotez testi,
ortalamalar1 kiyaslanacak olan wveri gruplari ve bu veri gruplarmin o6rekleme dagilimlari,
varyanslarinin homojenligi, veri sayist ve veri 6lgegi gibi konularda ¢esitli varsayimlarin saglanmasini
gerektirmezken, parametrik hipotez testlerinde bu varsayimlarin saglanmasi sartt bulunmaktadir
(Seger, 2015:44-45). Bagimli Orneklem t Testi ile bir grubun belirli bir olaydan énceki ve sonraki
ortalamalar1 arasindaki farkin anlamliligi test edilir. Bu calismada, Event Study yontemi ile BIST
Turizm ve Enerji sektorlerine iligkin hesaplanan olay tarihlerinden 6nce ve sonraki CAR degerleri
arasinda anlamli bir farkin olup olmadig: parametrik bir hipotez testi olan Bagimli Orneklem t Testi ile
test edilmistir (Korkmaz vd., 2017: 171).



Tablo 5: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari (Turizm Sektorii)

N Ortalama Standart S. Fark p
Olay Oncesi (0) 5 -1.61 0.69 3.56*** 0.01
(-3.19)
Olay Sonrasi(1) 5 1.95 0.87

***0p 1, ** % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5’teki Bagimli Orneklem t Testi sonuclarina bakildiginda, olay éncesi ve olay sonrasi
CAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini ifade eden p degerinin
0.01 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Yani olay oncesi ve olay sonrasi CAR; degerleri arasinda
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir. Gruplarin ortalamasina
bakildiginda olay oncesi CAR; degerleri -1.61 olay sonrasi CAR; degerleri ise 1.95 olarak
gerceklesmistir. Bu sonug, H1 hipotezinin kabul edilmesini ve Ugak Krizinin CAR; degerleri iizerinde

anlaml1 bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6: Enerji Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-5 , +5)

OLAY AKENEJ]  AKSAENJ AKSUENJ AYENENJ BMELKEN) ODAS ZORLUENJ TUM

PENCERESI ENJ SIRKETLER
-5 -1.08 -1.53 -3.24 3.01 1.44 -0.54 -0.72 -0.38
(-0.14) (-1.54) (-0.26) (0.42) (0.14) (-0.09) (-0.08) (-0.04)

-4 0.80 -2.80 -4.51 8.78 -0.11 -0.97 0.03 0.17
(0.10) (-0.55) (-0.37) (1.23) (-0.01) (-0.16) (0.00) (0.02)

-3 6.06 -1.65 -4.80 9.25 -1.93 -1.71 1.05 0.89
(0.81) (-0.33) (-0.39) (1.30) (-0.19) (-0.27) (0.11) (0.10)

2 4.86 0.48 -4.80 9.34 -5.62 -1.47 0.82 0.51
(0.65) (0.09) (-0.39) (1.31) (-0.55) (-0.24) (0.09) (0.05)

1 3.15 -0.01 -3.81 9.96 -5.39 -0.58 0.80 0.58
(0.42) (0.00) (-0.31) (1.39) (-0.53) (-0.09) (0.09) (0.06)

0 2.57 -0.22 -9.99 8.32 -4.04 1.02 2.79 0.06
(0.34) (-0.04) (-0.81) (1.17) (-0.39) (0.16) (0.30) (0.08)

1 1.86 -0.33 -8.78 11.86 -5.38 -0.57 1.84 0.07
(0.25) (-0.07) (-0.71) (1.66)* (-0.52) (-0.09) (0.20) (0.01)

2 3.26 0.71 -9.06 9.36 -6.49 -0.35 2.72 -0.18
(0.43) (-0.14) (-0.73) (1.31) (-0.63) (-0.06) (0.30) (-0.02)

3 2.48 -0.51 9.26 10.56 -2.48 -1.16 1.66 0.18
(0.33) (-0.10) (-0.75) (1.48) (-0.24) (-0.19) (0.18) (0.02)

a 4.17 -1.06 -9.36 7.36 -4.19 -0.11 4.25 0.15
(0.56) (-0.21) (-0.76) (1.03) (-0.41) (-0.02) (0.46) (0.02)




5 4.31 -2.16 -9.32 8.69 -7.74 1.10 (2.10) -0.43
(0.57) (-0.43) (-0.75) (1.22) (-0.75) (0.18) (0.23) (-0.05)

Not: Tabloda parantez icindeki degerler T-Istatistigi degerlerini ifade ederken, iizerinde yer alan degerler ise Kiimiilatif
Anormal Getiri (CAR) degerlerini ifade etmektedir.

*EE 0L 1, ¥* % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6’da yer alan BIST Enerji sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerine
bakildig1 zaman ortaya ¢ikan sonuclar genel olarak inceleme araliklarinda istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Tablo 6°da, [0,1] araliginda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir kiimiilatif
anormal getiri (CAR) degeri tespit edilmistir. Arastirmanin hipotezlerine gore HO hipotezi yalnizca
[0,1] araliginda reddedilebilir.

Grafik 2: Enerji Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-5 , +5)
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Grafik 2’de olay giiniinden hemen sonra BIST Enerji sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif
anormal getiri ortalamalarinin beklenenin aksine pozitif bir egilim gosterdigi gozlemlenmektedir.
Ancak giinden giine bu pozitif egilimin negatife dogru gittigi anlasilmaktadir.

Tablo 7: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglar1 (Enerji Sektorii)

N Standar Fark p
Ortalama tS.
Olay Oncesi (0) 5 0.36 0.48 -0.4 0.14
(1.62)
Olay Sonrasi(1) 5 -0.04 0.42

*EEOL 1, ¥* % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7°deki Bagimli Orneklem t Testi sonuglarina bakildiginda, olay dncesi ve olay sonrasi
CAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini ifade eden p degerinin
0.14 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Yani olay dncesi ve olay sonrast CAR; degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig: tespit edilmistir. Gruplarin ortalamasina bakildiginda
olay oncesi CAR; degerleri 0.36 olay sonras1 CAR; degerleri ise -0.04 olarak gerceklesmistir. Bu
sonug, H1 hipotezinin reddedilmesini ve Ugak Krizinin CAR; degerleri iizerinde anlamsiz bir etkisinin
oldugunu ifade etmektedir.
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Grafik 3: Turizm Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-10, +10)
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Grafik 3’de olay giiniinden hemen sonra BIST Turizm sektdriindeki sirketlerin kiimiilatif
anormal getiri ortalamalarinin beklenenin aksine pozitif bir egilim gosterdigi gozlemlenmektedir.
Ancak giinden giine bu pozitif egilimin negatife dogru gittigi anlasilmaktadir.

Tablo 9: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglar1 (Turizm Sektorii)

Paired Sample Comparison T-Testi Sonuglari

N Ortalama Standart S. Fark p
Olay Oncesi (0) 10 2.32 0.43 0.51 0.68
Olay Sonrasi(1) 10 2.83 1.18 (0.40)

KOS 1, ¥4 % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 9°daki Bagimli Orneklem t Testi sonuglarma bakildiginda, olay éncesi ve olay sonrasi
CAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini ifade eden p degerinin
0.68 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Yani olay dncesi ve olay sonrast CAR; degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig: tespit edilmistir. Gruplarin ortalamasina bakildiginda
olay oncesi CAR; degerleri 2.32 olay sonrast CAR; degerleri ise -2.83 olarak gergeklesmistir. Bu
sonug, H1 hipotezinin reddedilmesini ve Ugak Krizinin CAR; degerleri iizerinde anlamsiz bir etkisinin
oldugunu ifade etmektedir.

-10, +10 giinlerinde yer alan BIST Enerji sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif anormal
getirilerine bakildig1 zaman ortaya cikan sonuglar genel olarak inceleme araliklarinda istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Tablo 8’de, [0,8], [0,10] araliginda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri tespit edilmistir. Aragtirmanin hipotezlerine gore
HO hipotezi yalnizca [0,8], [0,10] araliginda reddedilebilir.

Grafik 4 : Enerji Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-10, +10)

~— —

15

T T T T T
-10 -5 o 5 10
olaygunu

11



Grafik 4’de olay giiniinden hemen sonra BIST Enerji sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif
anormal getiri ortalamalarinin beklenenin aksine pozitif bir egilim gdsterdigi gozlemlenmektedir.
Ancak giinden giine bu pozitif egilimin negatife dogru gittigi anlasiimaktadir.

Tablo 8: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari (Enerji Sektorii)

Paired Sample Comparison T-Testi Sonuglari

N Ortalama Standart S. Fark p
Olay Oncesi (0) 10 -0.02 0.55 0.12 0.62
Olay Sonrasi(1) 10 -0.14 0.51 (0.49)

FREOH L, *¥* % S, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8deki Bagimli Orneklem t Testi sonuglarina bakildiginda, olay dncesi ve olay sonrasi
CAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini ifade eden p degerinin
0.62 olarak gercgeklestigi goriilmektedir. Yani olay dncesi ve olay sonrast CAR; degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 tespit edilmistir. Gruplarin ortalamasina bakildiginda
olay oncesi CAR; degerleri -0.02 olay sonras1 CAR; degerleri ise -0.14 olarak gerc¢eklesmistir. Bu
sonug, H1 hipotezinin reddedilmesini ve Ugak Krizinin CAR; degerleri iizerinde anlamsiz bir etkisinin
oldugunu ifade etmektedir.

-10, +10 giinlerinde yer alan BIST Turizm sektdriindeki sirketlerin kiimiilatif anormal
getirilerine bakildig1 zaman ortaya ¢ikan sonuglar genel olarak inceleme araliklarinda istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. -10, +10 giinlerinde inceleme aralifinda istatistiksel olarak
anlamlt ve pozitif bir kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri tespit edilmistir. Arastirmanin
hipotezlerine gére HO hipotezi inceleme araligindaki tiim giinlerde reddedilmektedir.

Grafik 5: Turizm Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-15, +15)
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Grafik 5°de olay giiniinden hemen sonra BIST Enerji sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif
anormal getiri ortalamalarmin beklenenin aksine pozitif bir egilim gosterdigi gozlemlenmektedir.
Ancak giinden giine bu pozitif egilimin negatife dogru gittigi anlasiimaktadir.

Tablo 13: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglar1 (Turizm Sektorii)

Paired Sample Comparison T-Testi Sonuglari

N Ortalama Standart S. t p
Olay Oncesi (0) 15 10.87 0.90 0.63 0.70
Olay Sonrasi(1) 15 11.50 1.37 (0.37)

*EE 06 1, ¥* % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 13°deki Bagimli Orneklem t Testi sonuglarina bakildiginda, olay éncesi ve olay sonrasi
CAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini ifade eden p degerinin
0.70 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Yani olay oncesi ve olay sonrasi CAR; degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 tespit edilmistir. Gruplarin ortalamasina bakildiginda
olay oncesi CAR; degerleri 10.87 olay sonrast CAR; degerleri ise 11.50 olarak gerceklesmistir. Bu
sonug, H1 hipotezinin reddedilmesini ve Ugak Krizinin CAR; degerleri iizerinde anlamsiz bir etkisinin
oldugunu ifade etmektedir.

-15, +15 giimlerinde yer alan BIST Turizm sektdriindeki sirketlerin kiimiilatif anormal
getirilerine bakildig1 zaman ortaya cikan sonuglar genel olarak inceleme araliklarinda istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo 12°de inceleme aralifinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri tespit edilmistir. Arastirmanin hipotezlerine gére HO
hipotezi inceleme araligindaki [0,7], [0,10], [0,11], [0,12], [0,13], [0,14], [0,15] glinler hari¢ geriye
kalan giinlerde reddedilmektedir.

Grafik 6: Enerji Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-15, +15)
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Grafik 6’da olay giiniinden hemen sonra BIST Enerji sektoriindeki sirketlerin kiimiilatif
anormal getiri ortalamalarmin beklenenin aksine pozitif bir egilim gosterdigi gozlemlenmektedir.
Ancak giinden giine bu pozitif egilimin negatife dogru gittigi anlasilmaktadir.

Tablo 15: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari (Enerji Sektorii)

Paired Sample Comparison T-Testi Sonuglari

N Ortalama Standart S. t p
Olay Oncesi (0) 15 4.32 0.98 -0.11 0.77
Olay Sonrasi(1) 15 4.21 1.18 (0.28)

*EE 00 1, *¥* % 5, * % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

-15, +15 giinlerinde yer alan Bagimli Orneklem t Testi sonuglarina bakildiginda, olay &ncesi
ve olay sonrasi CAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini ifade eden
p degerinin 0.77 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Yani olay oncesi ve olay sonrast CAR; degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi tespit edilmistir. Gruplarin ortalamasina
bakildiginda olay oncesi CAR; degerleri 4.32 olay sonrasi CAR; degerleri ise 4.21 olarak
gergeklesmistir. Bu sonug, H1 hipotezinin reddedilmesini ve Ugak Krizinin CAR; degerleri {izerinde
anlamsiz bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismaya konu olan 24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen Ugak Krizinden sonra Rusya ile
Tirkiye iliskilerinde bir donem bozulma yasanmistir. Bu olay sonrasi Rusya, Tirkiye ile olan tiim
iligkilerini dondurmus ve ekonomik yaptirimlar uygulamigtir. Bu yaptirimlara bakildigi zaman
Tiirkiye’nin Rusya’ya olan ihracatin1 ve Rusya’dan yapilan ithalati etkileyecegi ongoriilmektedir.

Calismada, BIST’te Enerji sektoriinde faaliyet gosteren 7 ve Turizm sektdriinde faaliyet
gosteren 7 sirket lizerine yontem olarak Event Study(Olay Analizi) ¢alismast yapilmistir. Olay olarak
Tiirkiye ile Rusya arasinda 24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen “Ucak Krizi” segilmistir.
Calismamizda Turizm ve Enerji sektorlerinin secilmesinin nedeni bu sektdrlerin meydana gelen
olaydan en ¢ok etkilenmesi beklenen sektdrler olmasi kanisidir. Yapilan Event Study(Olay Caligmasi)
sonucunda konu edinilen sirketlerin olaydan ne derece etkilendigi belirlenmeye ¢aligilacaktir. Daha
onceki caligmalar olayin yalnizca sektdrel bazda ve farkli sektorlerdeki etkilerini incelemistir. Biz bu
calismamizda diger caligmalardan sirket olarak ve farkli sektorlerdeki sirketler iizerine bir Event
Study(Olay Analizi) yaparak ayrilmaktayiz. Bu agidan c¢aligmanin literatiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, (-5, +5) giin aralifinda BIST Turizm Sektoriinde yer alan
sirketlerin olay sonrasi pozitif kiimiilatif anormal getiri(CAR) degerleri sergiledigi tespit edilmistir.
Yani istatistiki olarak anlamli bir sonug¢ ortaya ¢ikmistir. Ancak bu sonug beklenen hipotezin aksine
pozitif yonliidiir. Sonuclarin negatif ¢ikmamasinin sebebi Turizm Sektoriiniin mevsimsel olarak
dalgalanan bir sektér olmasindan ve olayin etkisinin aniden hissedilememesinden kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Olaydan hem ©6nce hem de sonra kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerlerinin
stfirdan farkli oldugu, dolayisiyla her iki olaydan hem 6nce hem sonra firmalarin paylar1 tizerinden
anormal bir getiri saglanabildigi tespit edilmistir. Ancak arastirmada diger baz alinan olay oncesi ve
sonrasi giin araliklarinda BIST Turizm Endeksi i¢in herhangi bir anormal getiri saglanmasi s6z konusu
olmadigr tespit edilmistir.

BIST Enerji Sektériiniin bulgularna bakacak olursak analizde baz alman tiim giin
araliklarinda istatistiki olarak anlamli bir sonug tespit edilememistir. Bu sonuglara gore Ugak Krizi
enerji sektoriinde bir etki meydana getirmedigini ifade etmektedir. Anlamli bir etki ortaya ¢ikmamasi
durumu, enerji ithalati anlagmalarinin uzun dénemli olmasindan kaynaklandig1 ve kisa siirede bir etki
meydana getiremeyecegi diislincesiyle aciklanabilmektedir.
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