JOURNAL OF INTERNATIONAL BANKING ECONOMY AND MANAGEMENT STUDIES

Vol.:8 Issue:2 Year: 2025 Gonderim Tarihi (Recieved): 26.09.2025 KabulTarihi (Acceptance): 12.10.2025
Doi: 10.52736/ubeyad.1791489

RUSYA’NIN UKRAYNA iSGALININ BiST ENDEKSLERI UZERINDEKI
ETKiSi

Hasan Hiiseyin YILDIRIM

Doc. Dr., Balikesir Universitesi, Burhaniye MYO, Finans ve Bankacilik
hhyildirim@balikesir.edu.tr

ORCID: 0000-0002-5840-8418

Cevriye Yiiksel YILDIRIM

Dr. Ogr. Uyesi, Balikesir Universitesi, Burhaniye MYO, Muhasebe ve Vergi
cyildirim@balikesir.edu.tr

ORCID:0000-0001-5048-6502

OZET

Rusya-Ukrayna Savasi, Borsa Istanbul’da volatiliteyi artirarak yatirimcilarin
risk algisini yiikseltmis ve ozellikle enerji ile doviz kurlarina duyarh sirketlerde
dalgalanmalara yol agmistir. Bu calismada Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin Borsa
Istanbul Endeksleri iizerinde nasil bir etki olusturdugu olay calismasi yoéntemi ile
arastirilmistir. Olay ¢alismasi, finansal piyasalarda belirli bir olayin (6rnegin, birlesme,
yonetim degisikligi, mali raporlar) hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini
incelemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da yer alan 28
sektor endeksinin 08.02.2021-10.03.2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis verileri
kullanilmigtir. BIST 100 Endeksi 28 sektor endeksi i¢in normaliistii kazang veya kaybin
olusup olusmadigini tespit etmek icin referans olarak secilmistir. Olay giinii yani
24.02.2022 tarihinde Rusya'nin Ukrayna’ya yonelik isgal girisimine basladigini
duyurmasi segili 28 endeksin biiyiik ¢cogunlugunda negatif bir getiri olusturmustur.
Savasin en ¢ok XTRZM, XILTM ve XUTEK endekslerini etkiledigi ve bu endekslerde
normaliistii kazanglarin fazlaca olustugu tespit edilmistir. Bu endekslere ek olarak
savasin gida endeksi olan XGIDA ve enerji endeksi olan XELKT te de olay giintinden

sonra normaliistii kayiplarin ve kazanglarin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: RUSYA-UKRAYNA SAVASI, OLAY CALISMASI, HISSE
SENEDI PIYASASI, SEKTOR ENDEKSLERI, BORSA iISTANBUL
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THE EFFECT OF RUSSIA'S OCCUPATION OF UKRAINE ON BIST
INDICES

ABSTRACT

The Russia-Ukraine war has heightened volatility in Borsa Istanbul, raising
investor risk perceptions and causing fluctuations particularly in energy and
exchange-rate sensitive firms. In this study, the effect of the war between Russia and
Ukraine on Borsa Istanbul Indices was investigated by case study method. An event
study is a method used in financial markets to examine the effects of a particular event
(e.g., merger, management change, financial reports) on stock prices. Daily closing
data of 28 sector indices in Borsa Istanbul between 08.02.2021 and 10.03.2022 were
used. The BIST 100 Index was chosen as a reference for 28 sector indices to determine
whether there was an abnormal gain. On the day of the incident, 24.02.2022, Russia's
announcement that it had started its invasion attempt against Ukraine created a
negative return in the vast majority of the 28 selected indices. It has been determined
that the war has affected the XTRZM, XILTM and XUTEK indices the most, and there
have been a lot of abnormal gains in these indices. In addition to these indices, XGIDA,
the food index of the war, and XELKT, the energy index, concluded that there were

abnormal losses and gains after the day of the incident.

Keywords: RUSSIA-UKRAINE WAR, EVENT STUDY, STOCK MARKET,
SECTOR INDICES, BORSA ISTANBUL
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1. GIRIS

Diinyada 2020 y1ili sonrast 6nemli degisimlerin olduguna taniklik ettik. Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan 2019 Aralik ayinda ortaya gikan Covid-19 salgin1 11 Mart'ta
“Pandemi” olarak ilan edilmistir. Pandemi ile tilkeler salginin yayilimin azaltmak igin
kapanmalara gitmistir. 2020 yili Covid-19 pandemisinin etkisinin yogun gectigi bir yil
olmustur. 2021 yilinda asilamanin da hiz kazanmasi ile {ilkelerde hastaliktan dolay1
kapanma ve kisitlamalar azalmistir. Kapanma doneminde biriken talep bir anda
ortaya ¢ikmustir. Artan talebi karsilamada arz ve lojistik tarafindaki yetersizlikler
iilkelerde Onemli enflasyonist siireclerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Baslangigta Covid-19"un finansal piyasalara etkisinin yalnizca Cin ekonomisiyle sinirl
olacagi oOngoriilmiis; ancak kiiresel finansal entegrasyonun yiiksek diizeyi,
pandeminin etkilerinin kisa siirede tiim diinya piyasalarma yayilmasma neden
olmustur (Bagci, 2020). Ulkeler Covid-19 Pandemisinin etkilerini gidermeye calisirken
21 Subat 2022 yilinda Rusya’'min Ukrayna’'ya bagli olan Donetsk ve Luhansk
bolgelerinin bagimsizligimi tanimistir. Bu olaydan sonra Rusya 24 Subat 2022’de
Ukrayna’ya savas a¢mustir. Batili devletler ise bu durum karsisinda Rusya’ya
ekonomik ve mali yaptirimlar uygulamaya baslamiglardir. Uygulanmaya baslayan
yaptirimlar neticesinde doviz piyasalarinda Rus para birimi Ruble (tek islem
glniinde) 28 Subat 2022 giinii dolar karsisinda %20,7 oraninda deger kaybetmistir
(Santorsola vd., 2022). S0z konusu yaptirimlarin etkileri sadece Rusya ile sinirh
kalmay1p, savas bolgesine yakin olan Polonya ve Cek Cumhuriyeti para birimlerinin
de dolar karsisinda biiyiik oranda deger kayba ile kars: karsiya kalmistir. Rusya ve
Ukrayna savasinda cografi yakinlik sadece para biriminin deger kaybina yol agmakla
kalmay1p ayn1 zamanda diinya ticaretinde énemli yere sahip olan ham petrol arzini
da etkilemistir. Zira Rusya ekonomisi enerji ihracatinda 6nemli bir konuma sahiptir.
Rusya diinya genelinde 2021 yilinda 113 milyar $ ham petrol ve 81,8 milyar $ rafine
petrol ihracati ile ikinci, 37,7 milyar $ dogalgaz ihracati ile 5. Sirada yer almaktadir
(OEC, 2023).

Rusya, diinya genelinde en fazla dogal gaz iireten ve ikinci biiyiik petrol
ihracatgis1 tilkesidir. Ayn1 zamanda Rusya'min AB’ye dogal gaz ihracati Ukrayna
tizerinden olmaktadir. Belarus ile birlikte, Rusya, diinya siralamasinda en biiytik

besinci giibre ihracatcisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ukrayna ve Rusya, diinya capinda
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bugday ve arpa tiretiminin %30'unu, misirin beste birini ve aygicek yaginin yarisinm
uireten baglica tilkelerdir. Ayrica, Tiim bu gelismelerin bir sonucu olarak, Rusya'nin
Ukrayna'ya yonelik askeri miidahalesi, emtia fiyatlarinin diinya genelinde artmasimna

neden olmustur (Tasdelen, 2023).

Savas dogurdugu enerji ve tahil krizi AB tilkeleri basta olmak tizere bir¢ok iilke
ekonomisini derinden etkilemistir (Solmaz, 2022; Aliyev, 2023). Rusya’ya yoOnelik
yaptirimlar enerjinin tedarik edilmesinde Onemli zorluklar yasanmasina ve emtia
tiyatlarinin artmasina neden olmustur ($Senol ve Kaban, 2024). Genel olarak savaslar
belirsizliklerin artmasina da neden olmaktadir. Rusya'min Ukrayna’'ya yonelik
baslattig1 isgal girisimi ekonomileri bir¢cok yoniiyle etkilemistir. Savasin neden oldugu
belirsizliklerden etkilenen onemli sektorlerden biri de finans sektoriidiir. Finansal
piyasalarda islem hacmi yatirimei istahina baghidir. Savas gibi beklenmeyen durumlar
finansal sistem igin belirsizliklerin artmasina ve yatirimcilarin islem yapmaktan
vazgecmelerine ve panik ortaminda satis pozisyonuna yonelmelerine neden

olmaktadir. Bu durum finansal piyasalarda volatilitenin artmasina neden olmaktadr.

Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel hisse senedi piyasalarini etkilerken, bu etkinin
buyukligii tilkelerin ekonomik durumlarina, tilkeler arasi ticarete, cografi
yakinliklarina ve bu iki tilke ile olan iliskilerine gore degisiklik gostermektedir. Bu
baglamda, ABD ve Asya'min gelismis ekonomilerinde hisse senedi fiyatlar1 daha az
etkilenirken, gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyatlarinda diists
gozlemlenmis ve savasin etkilerinin 6zellikle Orta ve Dogu Avrupa'daki ekonomiler

tizerinde daha belirgin oldugu anlasilmaktadir (Giineysu, 2022).

Rusya'nin Ukrayna'y: isgali, Borsa Istanbul iizerinde baslangicta belirsizlik ve
volatiliteyi artiran etkiler yaratmistir. Savasin patlak vermesiyle kiiresel piyasalarda
risk istah1 azalirken, yatirimcilar giivenli limanlara yonelmis ve gelismekte olan
piyasalarda satis baskisi olusmustur. Borsa Istanbul da bu dénemde negatif bir
performans sergileyerek, yabanci yatirrmc ¢kiglart ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmistir. Tiirkiye'nin enerji bagimlilifi, savasin
enerjideki fiyat artislarini tetiklemesi ve olasi jeopolitik riskler de yatirimei giivenini

sarmalamis ve Borsa Istanbul'da satis baskisina neden olmustur.
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Ancak, savasin ilerleyen donemlerinde, Tiirkiye'nin Rusya ile stratejik iliskileri
ve Batinin yaptirimlarina karsi gelistirdigi dengeleme politikalari, Borsa Istanbul
tizerinde nispeten olumlu etkiler yaratmustir. Tiirkiye, Rusya'ya yonelik
yaptirimlardan dogrudan etkilenmeyerek, bazi sektorlerde firsatlar yaratmis ve yerli
yatirimcilar, i¢ piyasada hisse senetlerine ilgi gdstermeye baglamigtir. Ozellikle enerji,
ingsaat ve savunma sanayii gibi sektorlerdeki sirketler, savasmn yol actig1 kiiresel
belirsizliklerden faydalanarak daha iyi performans sergileyebilmistir. Yine de, savasin
devam eden etkileri, Borsa Istanbul'un volatilitesini artirarak, piyasa iizerinde kisa

vadeli belirsizliklere yol agmaya devam etmektedir.

Rusya'nin Ukrayna'y isgalinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri karmasik
ve ¢ok yonliidiir. Bu savas, kiiresel ekonomiyi ve 6zellikle Tiirkiye'yi, enerji fiyatlar,
ticaret iliskileri, jeopolitik riskler ve i¢ ekonomik dengesizlikler agisindan onemli

olctide etkilemistir. Bu etkilerin bazi1 6nemli yonleri soyledir:

o Enerji Fiyatlar1 ve Ithalat Maliyeti; Rusya, Tiirkiye'nin biiyiikk enerji
tedarikcilerinden biridir, Ozellikle dogalgaz ve petrol agisindan. Rusya'nin
Ukrayna'y isgali sonrasinda, kiiresel enerji piyasalarinda biiytik bir belirsizlik ve
fiyat artiglar1 yasanmistir. Tiirkiyenin enerji ithalati biliyiik 6l¢tide Rusya'ya baglh
oldugundan, enerji fiyatlarindaki artis dogrudan Tiirkiye'nin enflasyonuna ve dis
ticaret dengesini etkilemistir.

e Enflasyon ve Déviz Kurlar;; Rusyanin Ukrayna'ya miidahalesi, kiiresel
enflasyonu tetiklemis ve gida, enerji gibi temel tirtinlerin fiyatlarim1 artirmistir.
Tirkiye zaten yiiksek enflasyon ile miicadele ederken, bu gelismeler enflasyonu
daha da koriiklemistir. Yiiksek enerji ve gida fiyatlari, Tiirkiye'deki fiyat
seviyelerini artirarak yasam maliyetini ytikseltmistir.

o Ihracat ve Ticaret Déniigiimleri; Rusya'nin Ukrayna'ya saldirisi, baz1 sektorlerde
Tirkiye'nin ihracatimi olumlu etkileyebilecek firsatlar yaratirken, diger taraftan
ticaretin engellenmesine ve global talebin azalmasina yol agmistir. Rusyanin
uluslararas1 yaptirimlara tabi olmasi, Tiirkiye'nin bu pazardaki faaliyetlerini
degistirmistir. Tiirkiye, Rusya'ya olan ticaretini siirdiirmekle birlikte, Avrupa ve
diger pazarlara olan ihracatinda olumsuz etkiler yasanmustir. Tiirkiye'nin, 6zellikle
insaat malzemeleri, otomotiv ve tekstil gibi sektorlerdeki ihracatini arttirmistir.

Batinin Rusya'ya yonelik yaptirimlarinin artmasi, Tiirkiye'yi Rusya'nin alternatif
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tedarik¢i ve pazar oyuncusu haline getirmistir. Bu durumun her zaman istikrarl
ve uzun vadeli firsatlar saglamasi beklenmektedir.

e Jeopolitik Riskler ve Giivenlik Politikalary; Rusyanin Ukrayna'ya miidahalesi,
Tiirkiye'nin dis politikasini ve giivenlik stratejilerini de etkilemistir. Tiirkiye, hem
NATO iiyesi hem de Rusyaile stratejik iligkiler gelistiren bir {ilke olarak, bu savasta
dengeyi korumaya ¢alismistir.

e Turizm Sektorii;, Rusyanin Ukrayna'yva miidahalesi, Tiirkiyenin turizm
sektoriinde de etkiler yaratmistir. Rusya, Tiirkiyenin en 6nemli turist kaynak

iilkelerinden biridir. Savas ve yaptirimlar, bu sektordeki gelismeleri etkilemistir.

Rusyanin Ukrayna'ya miidahalesi, Tiirkiye ekonomisini hem dogrudan hem de
dolayl yollarla etkilemistir. Tiirkiye'nin enerji bagimliligi, doviz kuru, ticaret iligkileri
ve bolgesel gilivenlik gibi alanlarda yasanan belirsizlikler ve maliyet artislari,
ekonomik istikrar1 zora sokmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye bazi firsatlar da yaratmis
ve dis ticaret ve giivenlik politikalarinda denge kurmaya calismistir. Tiirkiye, hem
cografi konumu hem de ¢ok yonlii dis politika gelenegi sayesinde onemli bir
diplomatik aktor olarak one ¢ikmustir. Ozellikle Birlesmis Milletler ile birlikte
ylriitiilen “Karadeniz Tahil Koridoru Anlasmas1” kapsaminda Tiirkiye, Ukrayna
limanlarindan tahil ihracatinin giivenli sekilde stirdiiriilmesine aracilik ederek kiiresel

gida krizinin derinlesmesini 6nlemede 6nemli bir kritik rol tistlenmistir.

Tirkiye'nin bu siirecte sergiledigi diplomasi, yalmizca gida giivenligini
saglamaya yonelik teknik bir girisim olarak degil, ayn1 zamanda uluslararasi baris ve
isbirligine katki saglayan bir inisiyatif olarak degerlendirilmistir. Bunun yam sira
Ankara’nin hem Moskova hem de Kiev ile diyalog kanallarinm agik tutmasi, Tiirkiye’yi
savasin sona erdirilmesi amaciyla yiiriitiilen barig girisimlerinde potansiyel bir

“arabulucu” ve “baris el¢isi” konumuna tasimistir.

Tirkiye'nin sergilemis oldugu bu tutum, diinya kamuoyunda Tiirkiye'ye
yonelik alginin olumlu yonde degismesine katkida bulunmus, Tiirkiye'yi yalnizca
bolgesel bir aktor degil, kiiresel dlgekte takdir edilen bir diplomasi merkezi haline
getirmistir. Ozellikle Bat: iilkeleri ile gelismekte olan tilkeler nezdinde Tiirkiye'nin
yapici ve dengeli yaklasimi, uluslararas: iliskiler literatiiriinde “orta 6lgekli gii¢lerin

baris yapict rolii” baglaminda dikkat ¢eken bir 6rnek olarak degerlendirilmektedir.
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Sonug olarak, Tiirkiye'nin bu donemdeki politikalari, iilkenin uluslararas: sistemde

itibarmi ve yumusak giiciinii gliclendirmistir.

Bu ¢alismanin amaci Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik baglattig1 isgal girisiminin
Borsa Istanbul’daki endeksler iizerindeki etkisini ortaya koymaya calismaktr.
Boylelikle hangi sektorlerin savastan etkilendigi ortaya konulmak istenmistir. Borsa
Istanbul’da yer alan 28 sektdr endeksinin savastan etkilenip etkilenmedigi olay
calismasi yontemi ile arastirilmistir. Calismanin giris boliimiinde savas dncesi durum
ve savasin ekonomik etkileri ele alinmistir. Ayrica ¢alismanin amag ve kapsama ile
savasin Tiirkiye tlizerine olasi etkileri ele alinmistir. Literatiir boliimiinde ise konu ile
ilgili yapilmis benzer c¢alismalara yer verilmistir. Calismanin yontem kisminda veri
setinden ve olay calismasi yonteminden bahsedilmistir. Bulgular kisminda olay
calismasina ait analiz sonuglarina yer verilmistir. Sonug ve degerlendirme kisminda

ise elde edilen bulgular yorumlanmustir.
2. LITERATUR TARAMASI

Rusya’nin 24 Subat 2022 tarihinde Ukrayna’ya yonelik baslattig1 isgal girisimi
ve sonrasinda ortaya ¢ikan catismalar, yalnizca siyasi ve jeopolitik dengeleri degil ayni
zamanda kiiresel finansal piyasalar1 da derinden etkilemistir. Bu siiregte savasin yol
actig1 artan belirsizlik, uygulanan ekonomik yaptirimlar, enerji ve gida tedarik
zincirlerinde meydana gelen kesintiler, hisse senedi piyasalarindan emtia fiyatlarina
kadar genis bir yelpazede dalgalanmalara yol agmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalar
incelendiginde, savasin farkh {iilke gruplarinin borsalari, sektor endeksleri, emtia
piyasalari, dis ticaret hacmi ve makroekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini gesitli
yontemlerle ortaya koydugu goriilmektedir. Ozellikle olay caligmasi metodolojisi ve
yapisal kirilma testleri gibi yontemler kullanilarak savasin finansal piyasalarda
yarattig1 kisa ve uzun vadeli etkiler degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilke piyasalarinin heterojen tepkileri, savasin kiiresel
ekonomi tizerindeki ¢ok boyutlu etkilerini anlamada onemli bir referans noktasi

olusturmaktadir. Savasin etkilerini ele alan literatiir asagida yer almaktadur.

Dogan (2022) tarafindan yiiriitiilen arastirmada, Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik
askeri miidahalesinin Borsa Istanbul’daki 209 sirketin hisse senedi performansina

yansimasi analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, savasin basladig1 giin ortalama
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ve kiimiilatif anormal getiriler pozitif ¢ikarken, ikinci giinden besinci giine kadar olan

stirecte negatif ve istatistiksel olarak anlamli degerler elde edilmistir.

Ahmed vd. (2023), yaptiklar1 arastirmada Rusya-Ukrayna savasinin Avrupa
borsalar1 tizerindeki etkilerini degerlendirmistir. Sonuglara gore, artan belirsizlik,
Rusya’ya uygulanan yaptirimlar ve cografi yakinlik, Avrupa piyasalarinin daha fazla

negatif tepki gostermesine yol agmustir.

Yousaf vd. (2022), Rusya-Ukrayna savasmin G20 ve belirli diger piyasalardaki
hisse senedi getirilerine etkisini arastirmistir. Olay calismasi yontemi kullanilarak
isgalin Oncesi ve sonrasinin karsilastirildig1 analizler sonucunda piyasalarda genel

olarak negatif etkilerin ortaya ¢iktigin tespit etmistir.

Demirkiran vd. (2022) Rusya-Ukrayna savasinin Tiirkiye’de turizm sektoriinde
yaratabilecegi etkiyi nitel arastirma yontemlerinden dokiiman analizi yontemi
kullanarak arastirmislardir. Savasin ardindan Rusya’dan ve Ukrayna’dan gelen

ziyaretci sayisinda diisiis oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Boungou ve Yatié (2022) tarafindan yapilan arastirmada, Rusya ile Ukrayna
arasindaki savagin kiiresel hisse senedi piyasalarina yansimalar1 degerlendirilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, soz konusu ¢atisma diinya borsa getirileri tizerinde negatif

etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Giineysu (2022) Rusya ve Ukrayna savasinin BIST Gida, Icecek Endeksindeki
sirketlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmistir. Savasin ilk giinii olay
calismasi yonteminin sonuglarina gore pozitift AAR degerleri gozlenmis, fakat bunlar
anlamli ¢itkmamigstir. Buna karsilik, olaym oncesinde ve sonrasindaki giinlerde

anormal getiriler pozitif ve negatif yonde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Sun ve Zhang (2022), olay ¢alismasi yontemini kullanarak Rusya-Ukrayna
savasina kars: kiiresel borsa tepkilerini incelemistir. Ulke ve sektor tarkhiliklariyla
birlikte firma diizeyindeki faktorlerin, jeopolitik risklerin ve yaptirim agiklamalarmin

piyasa tepkilerinde belirleyici rol oynadig1 sonucuna ulagmislardir.

Alam vd. (2022) Rusya-Ukrayna savasmin gesitli emtialar ve G7 ile BRIC
iilkelerinin  piyasalar1  tizerindeki etkisini TVP-VAR modeli araciliiyla

arastirmiglardir. Kriz donemlerinde piyasalar ve emtialar arasinda yogun baghlik

Uluslararas1 Bankacilik, Ekonomi ve Yo6netim Arastirmalar Dergisi Cilt:8 Say1:2 Y11:2025, 1-21 8



Hasan Hiiseyin YILDIRIM, Cevriye YUKSEL YILDIRIM

oldugu, ozellikle altin ve giimiisten ABD, Kanada, Cin ve Brezilya piyasalarma

yonelen akimlarin bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Dogru (2022) Rusya-Ukrayna savasinin gida fiyatlari ile gesitli finansal varliklar
arasindaki dinamik volatilite gecis genlik tizerine etkisini arastirmistir. Rusya-
Ukrayna savasinin degiskenlerin volatilite yayilimlar: tizerinde 6nemli bir etkisinin

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Boubaker vd. (2022) olay calismasi yaklagimi kullanarak Rusya-Ukrayna
savasinin MSCI smiflamasina gore 23 gelismis ve 24 gelismekte olan piyasalara
etkisini arastirmiglardir. Sonug olarak isgalin negatif anormal getiriler yarattig1, fakat

bu etkinin homojen olmadig: tespit edilmistir.

Nerlinger ve Utz (2022) Rusya-Ukrayna savasinin enerji firmalarimin hisse
senedi etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Calisma sonucunda firma
performanslarinda farklilik yaratan unsurun firmalarin konumu oldugu sonucuna

ulagmisglardir.

Umar vd. (2022), Rusya-Ukrayna savasinin enerji piyasalar1 ve metaller, etkisini
arastirmislardir. Calisma sonucunda yenilenebilir enerji hisselerinin piyasalarda

onemli Ol¢tide arttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Du vd. (2022) Rusya-Ukrayna savasmin diinya enerji piyasalar1 tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda yenilenebilir enerji hisseleri tizerinde

onemli artis oldugu sonucuna ulasmislardir.

Tasdelen (2023) BIST 100 endeksinin Rusya-Ukrayna savasina kars: tepkisini
incelemistir. Yapisal kirilma yontemiyle elde edilen analiz sonuglarina gore savasin

endeks tizerinde donemsel olarak farkli sonuglar dogurdugunu ortaya koymustur.

Charkasov vd. (2023) Rusya Ukrayna’ya savasinin finansal piyasalarda islem
goren secili yatirim araci fiyatlarinin davramnislarini, olay calismasi metodolojisi
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglarmna gore altin ve ham petrol fiyatlari
yiikselis yonlii tepki verirken, euro/dolar kuru ve MSCI global endeksinde diistis
egilimi gozlenmistir.

Kahveci (2023) tarafindan yapilan arastirmada Rusya-Ukrayna savasimnin

Tiirkiye'nin Rusya ve Ukrayna ile dis ticaret iliskilerine yansimalari ele alinmistir. Elde
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edilen bulgular, Rusya’ya karsi tarihte benzeri az goriilen Olgekte yaptirimlar
uygulanmasma karsin, savas sonrasi donemde Tiirkiye ile Rusya arasindaki ticaret
hacminin son on yilin egilimini onemli dl¢iide asarak dikkat gekici bir artis sergiledigi

sonucuna ulagmislardir.

Ozcelik (2023) 24 Subat 2022'de Rusya'min Ukrayna'y1 isgalinin gida fiyatlarinda
yasanan degisim ve enflasyonist artislarin nedenlerini arastirmay1 amaglamaktadir.
Savasin petrol fiyatlarini etkilemesi dikkate alindiginda petrol fiyatindaki degisim

gida tirtinlerindeki fiyatlar: etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Kumari vd (2023) Rusya-Ukrayna isgalinin 25 AB borsa endeksine etkisini
arastirmislardir. Calisma sonucunda savas bolgesine yakinligi olan ve ayni zamanda

az verimli pazarlara sahip tilkelerin piyasalar: daha fazla etkilenmektedir.

Eslik vd. (2024) Rusya-Ukrayna savasinin emtia piyasalar: {izerindeki etkilerini
GARCH ve DCC-GARCH modelleri kullanilarak arastirmislardir. Elde edilen
bulgulara gore savas sirasinda tretim siireglerindeki ve tedarik aglarindaki
kesintilerin emtia piyasalarinda fiyat oynakliklarmi tetikledigini tespit etmislerdir.
Ayrica, savasin tahil tedarik zincirlerine verdigi zarar nedeniyle diinya genelinde

ciddi bir gida giivenligi sorunuyla kars1 karsiya kalindig1 sonucuna varilmaistir.

Goker vd. (2024) Rusya-Ukrayna savasinin BIST elektrik endeksinde yer alan
sirketlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Savasin BIST
enerji sirketlerinin hisse senetlerinin getirilerini negatif etkiledigi sonucuna

ulagmisglardir.

Kog (2025) Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat artis1 sonucunun
hisse senetlerinin getirileri {izerindeki etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda

savasin, getiriler tizerinde degisime neden oldugu tespit etmistir.

Irmak vd. (2025) Rusya-Ukrayna savasinin, Tiirkiye'nin Rusya ve Ukrayna ile
ticari faaliyetlerinde ve BIST'de yer alan firmalarin getirileri {izerinde etkisini
arastirmislardir. Calisma sonucunda sektorlerde 41 ve 31 giinliik ([-21, 20], [-15, 15])
etkinlik pencerelerinde, sektorlerde yer alan firmalarin kiimiilatif ortalama anormal

getirilerinin istatistiksel olarak anlamh negatif oldugu belirlenmistir.
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Literatiir incelendiginde Rusya'min Ukrayna’y1 isgalinin, Tiirkiye'deki
piyasalara olan etkilerini inceleyen fazla sayida c¢alisma bulunmamaktadir. Bu

calismanin mevcut literatiire 6zgiin bir katki sunmasi beklenmektedir.
3. YONTEM

Bu calismada Rusya-Ukrayna savasinin baslangicinin Borsa [stanbul’da yer
alan sektor endeksleri tizerinde bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmak istenmistir.
Yontem olarak olay ¢alismasi yonteminden yararlanilmigtir. Calismanin veri setini 28
endeksin  08.02.2021-10.03.2022 tarihleri arasindaki giinlitk kapamis verileri
olusturmaktadir. Calismada verileri kullamilan endeksler asagida Tablo 1'de yer

almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Endeksler

Kod Ad Kod Ad
XUSIN  BIST SINAI XUMAL BIST MALI
XGIDA  BIST GIDA, ICECEK XBANK BIST BANKA
XTEKS  BIST TEKSTIL, DERI XSGRT  BIST SIGORTA
XKAGT BIST ORMAN, KAGIT, BASIM XFINK  BIST FIN. KiR. FAKTORING
XKMYA BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK ~ XHOLD BIST HOLD. VE YAT.
XTAST  BIST TAS, TOPRAK XGMYO BIST GAYRIMENKUL Y.O.
XMANA BIST METAL ANA XUTEK  BIST TEKNOLOJI
XMESY BIST METAL ESYA, MAKINA XBLSM  BIST BILISIM
XUHIZ  BIST HIZMETLER XYORT BIST MEN. KIYM. Y. O.
XELKT  BIST ELEKTRIK XSPOR  BIST SPOR
XULAS  BIST ULASTIRMA XINSA  BIST INSAAT
XTRZM BIST TURIZM XMADN BIST MADENCILIK

. BIST ARACI KURUMLAR

XTCRT  BIST TICARET XAKUR ENDEKS
XILTM  BIST ILETISIM XKOBI  BIST KOBI SANAYI

Bu calismada Olay Calismas: (Event-Study) yontemi kullanilmistir. Finans
literatiiriinde yaygin bigcimde basvurulan bu yontem, sirketlere 6zgii gelismelerin ya
da piyasay: etkileyebilecek onemli olaylarin finansal piyasalardaki yansimalarim
incelemeye imkan tanir. Yontemin temel amaci, belirli bir olay ya da duyurunun
sermaye piyasalarinda olagandisi fiyat hareketlerine neden olup olmadigini ortaya

koymaktir (Benninga, 2008: 371).

Olay calismasinin uygulanabilmesi, yar: giiclii formda etkin piyasa varsayimina

dayanmaktadir. Bu varsayima gore, kamuya aciklanan tiim bilgiler hizli bir sekilde
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hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir. Dolayisiyla yar1 giiglii etkinlik diizeyine sahip
bir piyasada, agiklanan bilgilere dayanarak olaganiistii bir getiri elde edilmesi

miimkiin degildir (Sakarya vd., 2017).

Olay calismas: ti¢ temel donemi igermektedir. Bunlardan ilki olan olay giinii,
ilgili gelismenin gergeklestigi tarihi ifade eder. Olay penceresi (event window), olaym
ardindan sirket varlik fiyatlarinin kag giin boyunca etkilenmeye devam ettigini ve olay
oncesinde olasi bilgi sizintilariin fiyatlara yansiyip yansimadigini test etmeye yarar.
Bu kapsamda genellikle olaydan 6nce ve sonra 3, 5 veya 10 giinliik stireler dikkate
alinmaktadir. Zaman aralimin fazla uzun tutulmasi ise istatistiksel giicii
zayiflatabilecegi ve anlamlilik yorumlarmi hatali kilabilecegi icin tercih edilmez.
Ugiincii dénem olan tahmin penceresi (estimation window) ise olayin gerceklesmedigi
siirecte, varlik getirilerinin piyasa getirilerine kiyasla normal davranisimni 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu asamada ¢ogunlukla bir yil (yaklasik 250 islem giinii)
veya en az 126 gozlemden olusan donemler tercih edilmektedir (Eyiiboglu ve Bulut,
2015: 113-138; Benninga, 2008: 371-373; Sakarya, 2011: 147-162). Calismada bu zaman

boliimlerinin isleyisi Sekil 1'de sematik olarak sunulmaktadir.

To T, T, +1 0 T, T+ 1 Ts
. } | f }
' I I
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Olay Penceresi Olay Sonras1 Olay Sonras1
i¢in Baslangig Penceresi igin i¢in Baslangic Tari}}ﬁ i¢in Bitig Penceresi igin Penceresi i¢in
Tarihi Bitis Tarihi Tarihi Tarihi Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
TAHMIN PENCERESI OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
faktorlerinin normal davranisini regresyon modelinde olay penceresindeki| |donemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek icin kullanilir. Normal verilerin kullanilmasi ile pazarin kullanilmaktadar.
davranisi belirlemek icin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ry = a+ BR,, regresyon normal getirisi hesaplanmaktadir.
modelinden yararlanilmaktadir.

Sekil 1: Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

Kaynak: Benninga, S. (2008).
Olay calismas1 yontemi 7 adimdan olusmaktadir. Adimlara ait hesaplamalar

asagida yer almaktadir.

1. Advmda: Hisse senedi getirisi hesaplanmaktadir.

Ryt = [D + (Py — Piy-1)1/ Pit—s 1)
2. Adimda: Pazar getirisi hesaplanmaktadir.
Rpe = Iy — It—1)/ It 2)

3. Adimda: Piyasa modeli hesaplanmaktadir.
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Ry = a4+ Br * Ryt 3)
4. Advmda: Beklenen getiriler hesaplanmaktadir.
ER): = ar + B * Ry 4)
Burada;
E(R), : t glintindeki beklenen getiri
a : Tahmin penceresinde hesaplanan sabit terim
B : Tahmin penceresinde hesaplanan egim (beta katsayus1)

R, . :tgiintindeki piyasa getirisi
5. Adumda: Anormal getiriler hesaplanmaktadir.

AR, = R; — E(R)t (5)
6. Adimda: Anormal getirilerin ortalamasi hesaplanmaktadir.
1
AAR, = —3iL, AR, (6)
7. Advmda: Kiimiilatif Anormal getiriler hesaplanmaktadir.
CAR, = AR, + CAR,_, 7)

4. BULGULAR

Bu calismada Rusya-Ukrayna savasinin baslangicinin Borsa Istanbul’da yer
alan 28 sektor endeksleri tizerinde bir etkisinin olup olmadigmi olay calismasi
yonteminden yararlanilarak arastirilmistir. Calismanin sonuglar1 Tablo 2'de
verilmistir. Olay giinii “0” 24.02.2024 tarihi olarak secilmistir. Bu tarihte Rusya resmen
Ukrayna’yi isgale baglamistir. Olay giintinden 10 giin 6nce ve sonrasinda normaliistii
bir kazang elde edilip edilmedigi arastirilmistir. Tiim endeksler tahmin penceresinde
252 giinliik BIST 100 ile ilgili endekslerin arasindaki iligki referans alinarak anormal

bir getiri elde edilip edilmedigi arastirilmistir.

Tablo 2’de sar1 ile belirtilen hiicreler normaliistii kaybin ve kazancin oldugunu
gostermektedir. Tablo 2'ye bakildiginda olaydan onceki dénemlerde normaliistii
kay1p ve kazancin oldukga smirli oldugu goriilmektedir. Olay giintinii ifade eden “0”
satirtnda (kirmizi renkli) sektdr endekslerinin biiyiik ¢ogunlugunda getirilerin

normaliistii negatif oldugu goriilmektedir.

Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda XBANK, XFINK ve XTCRT endekslerinin
savasin basgladig1 giinden 6nceki on giin dncesi ve sonrasinda anormal bir getiri elde
edilemedigi tespit edilmistir. Bir diger ifade ile Rusya-Ukrayna Savasinin bu

endeksleri etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda
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XTEKS, XUMAL, XBLSM ve XYORT endekslerinin sadece olay giinii olan savasin

basladig: giinde normaliistii bir negatif getirinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Endekslerin Anormal Getirileri (AR), Ortalama Anormal Getiriler

(AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

XUSIN | XGIDA | XTEKS | XKAGT | XKMYA | XTAST | XMANA | XMESY | XUHIZ | XELKT | XULAS [ XTRZM | XICRT | XILTM [ XUMAL
-10 | -0.03% | -0.05% | 0.02% -0.37% | 0.38% 0.66% | 0.04% -0.62% | 0.61% 0.12% | -0.26% 412% 0.38% | 3.53% -0.05%
9 [-029% |-055% |-064% |-067% | 0.66% -1.04% | -1.77% 092% | 0.24% 026% | -121% 3.98% 117% 0.90% -0.08%
-8 | -062% |-08%% | -094% |-098% |-043% | 007% |[-124% -0.58% | -020% | 0.40% -0.96% 4.60% 0.66% 0.08% 0.40%
-7 | -014% | -030% | 0.13% 0.98% | 059% | -0.77% | 0.03% 063% | 0.84% 0.07% 2.32% 7.14% 0.98% -0.21% -0.15%
-6 | 0.19% -037% [ 0.56% 1.55% 0.95% 049% | -123% 1.00% -031% | 1.01% -0.97% -3.82% | -0.34% | -0.55% -0.09%
-5 | 0.12% -026% | 047% 0.06% -0.55% | 0.80% | 0.58% -001% | -052% | 036% -0.98% -454% | 0.13% -1.84% 0.21%
-4 | -037% | 001% -0.69% [ 0.04% 071% | 060% | -0.39% 042% | 0.89% 147% 0.48% -4.73% | -0.14% | 3.73% -0.39%
-3 | 0.15% 0.03% 0.36% 060% | -074% | -0.88% | 049% 143% | 022% | -035% [-048% -5.06% | 0.71% 0.19% -0.29%
-2 | 055% | -036% | 232% -153% | 0.76% | -0.31% | -0.54% 0.73% | 0.40% 0.17% | -0.64% -6.82% | -132% | 7.39% -0.30%
-1 | 1.30% -047% | -143% | 0.39% 0.01% 0.58% | 5.22% 054% [-075% | -037% [-2.59% -0.68% | 0.05% -0.67% -0.94%
0 | 0.04% -1.54% | -2.87% | -217% | -1.24% | -3.26% | 3.26% -0.49% [ -0.65% | -2.84% | -0.93% -4.80% [ -0.54% | 4.24% -1.29%
1 | 116% -0.02% | 1.13% 2.55% 1.72% 241% | 0.66% 154% | -0.56% | 2.79% 0.80% -052% | -112% | -4.98% -0.32%
2 | 0.57% -2.80% | -084% | -077% | 2.59% -0.58% | 0.10% 1.02% | 092% | 0.08% -5.82% -6.19% | -0.33% | 3.15% -1.02%
3 | 0.59% -0.44% | -0.18% % 077% [ -132% | 3.96% -2.03% | -1.30% | -051% | -3.15% -137% | 031% [ -2.68% -0.13%
4 | -005% |-009% |-019% [-052% |[-074% |-0.56% | 2.50% -242% | 1.03% 095% | 1.13% -391% | 1.06% | 418% -0.45%
5 | 040% 0.76% | -0.99% [-005% |0.13% 0.04% | 0.68% -053% [ -004% | -041% | -225% 4.86% 0.09% 0.21% -0.74%
6 | 0.03% -0.14% | 1.01% 1.56% 1.03% 179% | -0.96% -065% | -050% [ 1.35% -0.81% -0.78% | 0.07% | -2.95% 0.60%
7 | 0.28% 181% |-100% [-011% |-081% [-148% | 194% -1.56% | 0.36% -2.48% | 0.48% -4.90% | 1.33% 0.90% -0.91%
8 | 0.00% -045% | -037% | -049% | 0.62% 0.16% | -0.85% -128% [ -071% | -057% [ -2.95% -243% | 1.05% -1.12% -0.19%
9 |-101% | 051% 0.02% -1.11% | 0.75% 0.66% | -3.19% 053% [ 0.72% 0.72% 132% -025% [-020% [ 0.75% 1.40%
10 | 0.84% -1.56% | -0.53% | 0.48% 0.92% -0.37% | 2.57% 059% [-032% | 0.08% -1.18% -183% [ -076% | -0.31% -0.58%

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

XBANK | XSGRT | XFINK | XHOLD | XGMYO | XUTEK | XBLSM | XYORT | XSPOR | XINSA | XMADN | XAKUR | XKOBI | AARit | CAARit
-10 | -0.18% | -042% [ 0.58% -0.19% | 0.56% -0.93% | -1.28% 036% |-052% [-117% | -099% 126% 181% 0.255% 0.255%
-9 [ 0.01% -0.19% | 0.24% -024% | 0.34% 069% | -040% 029% | -035% [-036% |-099% -1.00% [ -061% | -0.064% | 0.190%
-8 | 0.55% -2.28% | -0.08% [ 0.64% -0.17% 100% | -112% 067% | -326% |[-298% | 2.02% -141% | 070% | -0277% | -0.087%
-7 | 041% | 0.40% 112% 031% | 1.04% -161% | -0.85% 072% |-018% |-033% |-150% 0.74% | 0.30% 0.187% 0.100%
-6 | -130% | -032% |-042% | 064% 0.89% 084% | -042% -049% [ -052% | -003% | 046% 0.08% |-067% |-0.119% | -0.019%
-5 | 0.50% 0.39% -1.83% [ 0.00% 0.21% -0.14% | 0.37% 051% [-132% | 037% 1.67% -0.11% [-021% [ -0236% [ -0.255%
-4 [ -009% |-183% | 1.04% -060% | 031% | -044% | 049% 0.75% | -0.18% [ 0.40% -0.28% -126% [ -1.13% [ -0.198% [ -0.453%
-3 | 043% | -1.75% | -140% | 0.07% 069% | 0.64% | -0.83% 032% | -083% |-293% |-175% -147% [ -058% | -0672% [ -1.124%
-2 | 0.04% -198% | -1.08% [ -027% |-1.15% |-032% |-1.18% 082% |[-3.08% |-213% |-061% 0.68% 093% | 0598% | -1723%
-1 | -118% [ -1.06% |[-123% |-1.38% | 091% -0.30% | 1.40% 027% [-208% |-117% | -0.69% 0.99% 0.59% -0.227% | -1.950%
0 | -145% |[-0.88% [-3.23% | -0.73% |[-223% |[-1.90% |-3.27% -3.64% | -6.96% [ -3.32% | -1.49% -454% | -470% | -1.908% [ -3.858%
1 |-119% | -086% | 133% -0.09% | 0.89% 2.34% | 2.31% 268% | 5.54% 0.49% -1.09% 2.85% 212% 0.877% -2.981%
2 | -150% | -2.83% |-201% [-075% |-106% |3.67% |-1.02% 0.18% [-127% | -341% | -151% 3.95% 0.74% | 0.730% | -3.711%
3 | 1.09% 0.61% -0.24% | -1.55% | 0.81% 3.66% | 0.68% 0.58% 063% |-084% | 216% 184% -0.20% | 0.041% -3.670%
4 | -036% |-196% |-039% [-038% [-027% |-321% |-1.05% -0.02% [ -1.02% | -170% | -2.14% -317% | -0.72% [ -0.585% | -4.255%
5 | 071% | 031% 0.05% -080% | -087% | 060% |-045% 0.15% | -0.82% [ 2.87% 7.85% -0.80% [ -0.59% [ 0.265% -3.990%
6 | 0.77% 0.27% 1.02% -0.03% | 2.10% 2.09% | 0.65% 0.03% | 0.68% 0.78% 1.96% 0.97% -0.14% | 0.421% -3.568%
7 | -125% |[-167% [-150% |-093% [0.15% 0.28% | -0.67% 091% [ -259% | 1.23% 2.65% -0.75% | 0.01% -0.452% | -4.020%
8 |-123% | 0.50% 0.84% 0.48% 0.54% 2.38% | -139% 145% -137% | -157% | 9.16% -174% | -031% | -0.065% | -4.086%
9 | 136% -024% | 1.02% 1.18% 2.44% -347% | -142% 028% [-058% | 3.75% -3.31% 1.68% 0.06% 0.098% -3.988%
10 | -097% | -064% | -080% [-027% |-057% |-151% |-0.72% 088% | 0.17% 2.55% 0.77% -020% | -039% | -0174% | -4162%

XUSIN olaydan bir giin 6nce ve bir giin sonra normaliistii pozitif dokuzuncu

giinde ise normaliistii negatif bir kazancin olustugu tespit edilmistir.

XGIDA endeksi olaydan sonraki ikinci giinde normaliistii negatif, yedinci

giinde ise normaliistii pozitif bir kazanca sahip oldugu tespit edilmistir. Ozellikle gida

sektortiniin olaydan hemen sonra negatif bir kazancinin olmasi konuyla ilgili

literatiirdeki yapilmis ¢alismalarin sonuglari ile benzerlik gostermektedir.
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XELKT sektor endeksinde olay giinii normaliistii negatif bir getiri, olaydan bir
glin sonra ise normaliistii pozitif, yedinci giinde ise negatif bir getirinin oldugu tespit

edilmistir.

XKAGT sektor endeksinde olaydan sonra tiglincii giinde pozitif normaliistii
kazang elde edilmisken, XMESY ve XUHIZ sektor endekslerinde ise normaliistii
negatif kayip oldugu tespit edilmistir.

Savasin basladig: giin, oncesindeki ve sonrasindaki on giin dikkate alindiginda
en fazla normaliistii kazang ve kaybin oldugu sektor endeksleri XTRZM, XILTM ve
XUTEK oldugu goriilmektedir. XTRZM sektoriinde normaliistii kayiplarin oldugu

tespit edilmistir.
AAR
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Sekil 2: Endekslere Gore Ortalama Anormal Getiriler (AAR)

Sekil 2’ye bakildiginda XUSIN, XKMYA, XMANA, XTCRT, XILTM, XGMYO,
XUTEK ve XMADN sektor endekslerinin ortalama pozitif ¢ikmistir. Geri kalan sektor

endekslerinin ortalama getirilerinin negatif oldugu gortilmektedir.

Sekil 3'de olay penceresinde 28 endeksin ortalama anormal getirileri (AAR) ve
kiimiilatif ortalama anormal getirileri (CAAR) degisimleri gosterilmistir. Kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin olaydan onceki ii¢ giin 6nce negatif olarak artmaya
basladig1 goriilmektedir. Bu durum tiim endekslerin getirilerinin ortalamas: olarak
diistintildiigiinde savasin Borsa Istanbul icin secilen endekslerin toplaminda negatif

bir durumun olusmasina neden oldugu soylenebilir.
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Sekil 3: Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinin ardindan Borsa Istanbul’daki 28
sektor endeksi tizerindeki etkileri olay ¢alismasi yontemiyle incelenmistir. Arastirma
sonuglari, savasin Borsa Istanbul’da biiyiik Slgiide negatif yonlii etkiler yarattigin,

ancak farkli sektorlerin farkl tepkiler verdigini ortaya koymustur.

Ozellikle, savagin bagladig1 giinden 6nceki ve sonraki siireclerde cogu sektor
endeksinde anormal negatif getiriler gozlemlenmistir. Olay giiniinde, bir¢ok endekste
(0zellikle gida, insaat, turizm ve teknoloji gibi sektdrlerde) normaliistii negatif
kazanglar ortaya cikmistir. Bu, savasin kiiresel finansal piyasalarda yarattig:
belirsizliklerin Borsa Istanbul'da da kendini gosterdigini ve yatirimcilarin riskten
kaginarak daha giivenli limanlara yoneldigini gostermektedir. Bu durum, 6zellikle
gelismekte olan piyasalarin savas gibi digsal soklara daha duyarh oldugunu ve kiiresel
ekonomik belirsizliklerin yansimasi olarak borsa performanslarinin olumsuz yonde

etkilenebilecegini ortaya koymaktadir.

Ancak, bazi sektorlerde savasin baglangicina bagh olarak kisa vadeli firsatlar da
olusmustur. Bu durum, Tiirkiye'nin Rusya ile stratejik iliskilerinden kaynaklanan bazi
firsatlarin, savasin ilk sok etkisiyle birlikte 6n plana ¢tkmasina neden olmustur. Gida
sektorii ise, savasin hemen sonrasindaki donemde olumsuz bir performans

sergileyerek bu alandaki artan maliyetlerin etkilerini yansitmistir.

Sonug olarak, Rusya-Ukrayna savasi Borsa Istanbul iizerinde dnemli bir etki

yaratmis, ancak etki sektorel bazda farklilik gostermistir. Bu bulgular, yatirrmcailarin
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sektorel bazda stratejiler gelistirmeleri gerektigini ve kiiresel krizlerin yerel piyasalara
etkilerinin gesitlenebilecegini gostermektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular
literatiirdeki Ahmed vd. (2023), Yousaf vd. (2022) ve Boungou ve Yatié (2022) analiz
sonuglar: ile benzerlikler gostermektedir. Gelecekteki arastirmalar, savasimn uzun
vadeli etkilerinin yani sira, Tiirkiye'nin bu tiir digsal soklara kars: stratejik onlemler

alarak nasil daha dayanikli hale gelebilecegini inceleyebilir.
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