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BIST 100'iin Rusya'min Ukrayna Isgaline TepKisi:
Ekonometrik Bir Analiz

Selvihan TASDELEN"

oz

Diinyanin herhangi bir yerinde yasanan finansal ve siyasi krizler, sosyal ve politik olaylar,
salgin hastaliklar ve savaslar, iilkelerdeki tiim sektorleri etkilemektedir. Global ekonomiler, Covid 19
salgimimin olusturdugu yaralar: sarmaya ¢alisirken, Rusya-Ukrayna savagiyla birlikte yeni bir
belirsizlik ortamimin igerisine girmistir. Rusya’min Ukrayna’yr 24 Subat 2022 tarihinde isgaliyle
baslayan savagsin, diinya ekonomisi ve finansal piyasalar iizerinde pek ¢ok etkisi bulunmaktadir. Bu
savagla birlikte tiim diinyada petrol, enerji, gida ve emtia piyasalart olumsuz etkilenmistir.
Dolayisiyla Covid 19 salgint sonrasi kiiresel olarak ekonomilerde beklenen toparlanma gecikmistir.
Savasla beraber tiim diinyada ekonomilerinde mevcut belirsizlik ortami daha da derinlesmistir. Bu
belirsizlik ortamindan, savasa taraf olanlarla beraber taraf olmayanlar da etkilenmektedir. Rusya-
Ukrayna savasi, tiim iilkelere ekonomik bir maliyet yiiklemistir. Ayrica diinyadaki tim finansal
piyasalarda savasin devam etmesi nedeniyle belirsizlikle beraber risk ortamida olusmustur. Bu
gergevede, bu ¢alisma ile Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden savasa, BIST 100 endeksinin
verdigi tepki olgiilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismada Rusya’min Ukrayna'yt isgal etmeye basladigi 24
Subat 2022 tarihinin dncesi ve sonrasi donemleri kapsayan, 05.08.2021-05.09.2022 tarihleri
arasinda, BIST 100 Endeksinin degigimleri tespit edilmeye calisumigtir. Calismada investing.com
adresinden elde edilen verilerin analizi, R programinda 4.2.0 "Vigorous Calisthenics" versiyonunda
yapilmistir. Calisma sonuglarina gore yapisal kirilma analizinde dikkate alinan donem igerisinde
savasin BIST 100 dizerinde farkili etkilerinin oldugu ortaya konulmustur.
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The Reaction of BIST 100 to the Russian Invasion of Ukraine:
An Econometric Analysis

ABSTRACT

Financial and political crises, social and political events, epidemics and wars in one part of
the world affect all sectors. While global economies are trying to heal the wounds of the Covid 19
epidemic, they have entered a new uncertainty with the Russia-Ukraine war. The war between Russia
and Ukraine, which started on February 24, 2022, has different effects on the world economy and
financial markets.With this war, oil, energy, food and commodity markets all over the world were
adversely affected. Therefore, the expected recovery in the global economy after the Covid 19
epidemic was delayed With the war, the current uncertainty in the economies of the world has
deepened. Both the parties to the war and the non-parties are affected by this environment of
uncertainty. The Russia-Ukraine war has imposed an economic cost on all countries. In addition, as
the war continues in all financial markets, a risk environment has emerged with uncertainty. This
study aims to quantify how the ongoing conflict between Russia and Ukraine has affected the BIST
100 index. In this study, it was attempted to establish the changes in the BIST 100 Index between
05.08.2021 and 05.09.2022, which covered the time before and after the start of the Russia-Ukraine
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war on February 24, 2022.Data from investing.com were analyzed in R program in version 4.2.0
"Vigorous Calisthenics". According to the study's findings, some effects of the war on BIST 100
emerged during the period taken into account in the structural break analysis.

Key Words: Russia, Ukraine, Occupation, BIST 100, ARIMA

JEL Classification: G1

GIRIS

Rusya’nin Ukrayna’y1 isgal etmesi 2022 yilindaki en 6nemli olaylarindan
birisidir. Bu isgal girisimi ile beraber diinyada pek ¢ok tartigma da baslamis
bulunmaktadir. Bu tartismalarin en 6nemlileri arasinda Avrupa’nin giivenliginin
nasil saglanacagi; gida, enerji ve ekonomik krizlerle nasil basa ¢ikilacagi konular
yer almaktadir.

Ukrayna ve Rusya, diinyanin ihtiyaci olan bugday ve arpa tiretiminin
%30’unu, misirin beste birini ve aycicek yaginin yarisinin iiretimini saglayan
tilkelerdir. Bunun yaninda, Rusya diinyadaki en fazla dogal gaz tireten ve ikinci en
biiylik petrol ihracat eden iilke konumundadir. Belarus ile beraber Rusya diinyanin
en biiyiik besinci biiyiik giibre ihracatcisi iilkeleridir. Sonug¢ olarak, Rusya’nin
Ukrayna’y1 iggali sonucu, emtia fiyatlar1 diinya genelinde en yiiksek rakamlarina
ulagmistir. Gida fiyatlar1 gegen yil bu zamana gore % 34 daha fazla artig
gostermistir. Benzer bir durum olarak petrol fiyatlar1 % 60 ve giibre fiyatlar1 da iki
kat1 artmistir (UN, 2022).

Rusya ve Ukrayna savasinin baslamasiyla birlikte tarimsal emtia piyasasi
agir bir darbe almistir. Rusya’nin isgalde 1srarci olmasi sonucunda Batili devletler,
Rusya Merkez Bankasiyla islem yasagi ve swift sisteminden ¢ikarilmasi gibi agir
ekonomik yaptirimlar agiklayinca Chicago bugday vadeleri borsasinda bugday,
musir ve soya fiyatlari yiikselise gegmistir. Bu artista, Karadeniz bolgesinin en
biiyiik iki biiylik bugday ihracatcisi olan Ukrayna ve Rusya’nin arasindaki savasin,
bugday ve musir ihracatinda kisitlamalara neden olabilecegi endisesinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO)
tarafindan yayinlanan raporlara gére, mart ay1 ierisinde gida fiyatlari, subat ayina
oranla %12,6 artigla tarihi bir rekor kirmigtir. Ayrica yine bu rapora gore tahilda,
bitkisel yaglarda ve et fiyatlarinda tiim zamanlarin en yiiksek artig1 yasanirken, st
iiriinleri ve sekerde de kayda deger bir artis gergeklesmistir (FAO, 2022).

Savagin yarattig1 diger bir 6nemli konuda enerji piyasalarinda arz sikintisi
yasanabilecegi endisesiyle tiim diinya piyasalarinda dogal gaz ve petrol fiyatlarinin
artmasidir. Ayrica bu fiyatlarin yilikselmesinde yine Rusya’ya karsi uygulanan
yaptirimlar sonrasi petrol ve dogaldaz piyasindaki dnemli sirketlerden Equinor, BP,
Total Energies, Exxon Mobil ve Shell’in Rusya piyasasindaki yatirimlarini
durdurma karart almasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu gelismeler iizerine
Rusya, gaz sevkiyatin1 yavaslatacagim veya durdurabilecegini agiklamistir.

Cografi konum olarak Ukrayna, Rusya ve Avrupa’nin arasinda yer aldigi
icin AB, ABD ve Rusya’nin ilgisini {izerinde toplamaktadir. Ayrica Ukrayna’nin,
Karadeniz’e hakim bir pozisyona sahip olmasi ve Rusya ile en uzun dogu simirmin
bulunmasi stratejik Onemini artirmaktadir. Ayrica AB acisindan Ukrayna’nin
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dogalgaz ve petrol boru hatlar1 iizerinde yer almasi dikkatleri {izerine ¢ekmesini
saglayan diger bir 6nemli konudur (Gétz, 2015:7).

Finansal sistemin igerisinde finansal piyasalarim ¢ok 6nemli bir rolii
bulunmaktadir. Finansal piyasalar ne kadar sistemli ve diizenli islerse finansal
sistemde o kadar saglikli isleyecektir. Belirsizlik, finansal piyasalar1 olumsuz
etkileyen onemli unsurlarin en 6nemlileri arasinda yer almaktadir. Savas ortamlari
ise belirsizlik durumunu daha da artirmaktadir. Rusya’nin Ukrayna’y1 iggal etmesi
ile birlikte diinya ekonomilerinde bir ¢ok sektorde, ticarette, yatirirmda, tarimda ve
daha bir ¢ok alanda olumsuzluklar ortaya ¢ikmistir. Bu olumsuzluklar direkt veya
dolayl1 yollardan tiim diinyadaki finansal piyasalara yansimistir. Ulkeler arasinda
yasanan ¢atismalar, terrorist eylemler ve savaglardan dolay: ortaya ¢ikan ve bir
belirsizlik durumu olusturan jeopolitik riskin ekonomik sonuglariyla ilgili yapilan
caligmalar mevcuttur. Bu ¢alismalarda jeopolitik riskin, hisse senedi piyasalarina,
tahvil getirilerine ve yatirrmlara olumsuz etkilerinin oldugu belirtilmistir (Caldara
ve lacoviello 2022, Rigobon ve Sack, 2005, Choi, 2022).

Bir tilkede hisse senedi piyasasindaki fiyatlar, yatirimcilarin ve sirketlerin
gelecek donemdeki karliliklart ile ilgili beklentileri ile o iilkenin finansal ve politik
istikrartyla ilgili beklentilerinden olusmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin risk
algisina gore fiyatlardaki degisimler sekillenmektedir. Ayrica savas gibi
beklenmeyen durumlar, iilkelerin finansal varliklarini direkt etkilemektedir. Savas
ortamlarinda belirsizlik arttigi igin yatinmcilar, daha gilivenli yatirim araglar
aramaktan, dogrudan borsadan ¢ikis yapmakta ve panik ortami olusmaktadir. Bu
durum, fiyatlarin diismesine ve volatilitenin artmasina sebep olmaktadir.

Rusya’nin Ukrayna’y1 isgaline yatirimcilarin tepki vermesiyle birlikte
borsada hisse senetlerinde ciddi diisiisler goriilmiistiir. isgalden sonraki ilk hafta
S&P 500, Covid 19 pandemisinin baglangicindan itibaren ilk diizeltmeyi yapmustir.
Yine daha sonra ABD’nin Rusya’ya uygulanacak yaptirimlar1 agiklamasiyla
birlikte hisse senetlerinin diisiisii devam etmistir. S&P 500 % 0.5, Dow % 0,3 ve
Nasdaq Bilesik % 0,8 civar diislis gergeklesmistir. 24 Subat giinii, kiiresel borsa
degerinden, piyasa diisiisii sebebiyle yaklasik 1 trilyon dolar silinmistir. Diger
piyasalardaki tiim hasarlara karsin ABD piyasalar1 yiiksek degerden kapanis
yapmistir (Money, Reuters, 2022). Diinya borsalarinda gesitli dalgalanmalar
yasanirken, Rusya borsasi da isgalin ilk haftasi, en sert disiisiinii yasamustir.
Rusya’nin MOEX borsasinda, %33 oraninda (1.000 puandan fazla) rekor bir diisiis
yaganmistir. MSCI Rusya endeksi ise %38 oraninda diigmiistiir. Bu diigis, tiim
zamanlarda yasanan en biyiikk {i¢ borsa ¢okiisiinden birisi olarak kabul
edilmektedir. Ukrayna para pirimi ve devlet tahvillerinde de yine Rusya’ya da
yasananlara benzer sert bir diisiis yasanmustir (Reuters, 2022).

Bu caligmada, 24 Subat 2022 tarihinde Rusya’nin Ukrayna’y1 isgalinin
BIST 100 iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu isgalin
BIST 100 tizerindeki etkisinin, savas dncesi ve sonrast donemi kapsayan giincel bir
veri seti ile yapilmasi ¢alismaya 6zgiin yap1 kazandirmaktadir.

Caligmanin, giris boliimiinde kavramsal ¢erceveden bahsedilmekte olup
Rusya ve Ukrayna savasi ele alinmaktadir. ikinci béliimde bu konuda yapilmis olan
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literatiir tartigilmakta, tgiincii bolimde ise kullanilan yontem ve veriler
aciklanarak, analiz sonuglar1 belirtilmektedir. Son olarak sonug analiz sonucu tespit
edilen bulgular 6zetlenerek degerlendirilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Ukrayna-Rusya savasini goz oniinde bulundurarak, savaslar, yasanan g¢esitli
felaketler ve borsalar arasindaki iliskiyle ilgili 6nceki ¢aligmalari inceledegimizde
ozellikle Ikinci Diinya Savasi'na odaklamldigi goriilmektedir. Frey ve Kucher
(2003), Ikinci Diinya Savas1 sirasinda Isvicre borsasinda islem géren Almanya ve
Avusturya'nin devlet tahvili fiyatlarina, savasin etkisi acik¢a yansidigini
gormiislerdir. Goel vd. (2017), Diinya borsa endeksleri ile biiyiik dlgekli teror
olaylar1 arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 caligmalarinda, 11 Eyliil 2001 terdr
saldirllar1 diginda, terdr eylemlerinin hisse senedi ve tahvil piyasasi getirileri
tizerinde 6nemli veya kalici bir ekonomik etkisi olmadigim tespit etmislerdir.
Hudson ve Urquhart (2015) deniz felaketlerinin Ingiliz borsasi iizerindeki etkisini
inceleyerek, yatirnmer duyarlihigi agisindan degerlendirdikleri calismalarinda,
piyasanin deniz felaketinden 6nemli 6l¢iide etkilendigini tespit etmislerdir. Richard
vd. (2022), 1962 Kiiba Fiize Krizi'nin ABD, Kanada ve Meksika borsalari
etkiledigini tespit etmislerdir. Nivorozhkin ve Castagneto-Gissey (2016),
caligmalarinda 2014 Ukrayna krizi sonrasinda Rus borsasindaki getiriler ile kiiresel
hisse senedi piyasalar arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Rus borsasinin
getiri Kkorelasyonunda %30-50'lik bir distisle gosterildigi gibi, gelismis ve
gelismekte olan piyasalardan agikga ayristigini tespit etmislerdir.

Literatiirde 2022 yilindaki Rusya’nin Ukrayna’ya isgali ilgili ozellikle
cesitli yabanci c¢aligmalar bulunmaktadir. Ancak Rusya ve Ukrayna iligkilerini
inceleyen literatiirdeki ¢alisma sayis1 oldukga fazladir. Bu caligmalar, savasin
ekonomik, gevresel, toplumsal ve jeopolitik etkileri seklinde yapilmistir. Yapilan
caligmalardan incelendiginde Bacik vd. (2017), teror ve volatilite arasinda
dogrudan veya dolayli yoldan bir iliski bulunup bulunmadigini ve yine terdr ile
olusan korkunun hisse senetleri getirilerini etkileyip etkilemedigini
aragtirmiglardir. Sonug olarak, borsa endeksi piyasa getirisinin; savaslar, bagka
iilkelerdeki siyasi olaylar, MB kararlar1 ve ekonomik gostergelerdeki degismeler
gibi bir ¢ok durumdan etkilenmesine ragmen terér eylemlerine genel olarak
duyarsiz kaldig1 gorilmiistir.

Dogan (2022) tarafindan yapilan calismada, Rusya’nmin Ukrayna’y1
igsgalinin sirketlerin hisse senedi getirileri {izerinde nasil bir etkisi oldugunu
belirleye calismistir. Calisma sonuglarina gore savasin ilk giinlerinde ortalama
anormal ve kiimiilatif anormal getiriler pozitif ¢ikmistir. Bu durumda, BIST
sirketleri yoniinden yar1 giiglii, etkin bir piyasa olusmadigini tespit etmistir. Ahmed
vd. (2022), ¢alismalarinda Rusya-Ukrayna krizinin Avrupa borsalari {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Artan siyasi belirsizlik, cografi yakinlik ve Rusya'ya
uygulanan yeni yaptirimlar nedeniyle, Avrupa borsalariin bu savasa karsi olumsuz
tepki vermeye yonelik egilimlerinin fazla oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica
hisse senedi fiyatlarinin bu savasa tepkinin biiyiikligi ile sektorler, iilkeler ve
sirketlerin biiyiikligii arasinda 6nemli farkliliklar oldugu goriilmektedir. Bolgiin
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(2022) Rusya-Ukrayna savasimin Diinya ve Tirkiye ekonomilerine etkilerini
inceledigi calismasinda, Tiirkiye’nin ilk olarak bu sicak savastan daha sonrasinda
da uzun yillar devam etmesi beklenen soguk savastan pek ¢ok agidan olumsuz
etkilenecigi tespit edilmistir. Ayrica 6zellikle dis ticaret alaninda kiiresel biiylime
rakamlar1 azalacagindan yaklastk 10 milyar dolarlik bir gerileme olmasi
beklenmektedir.

Deng vd. (2022) ¢alismalarinda, 6zellikle Rusya'nin Ukrayna'y1 isgalinden
sonraki haftalarda, diisiik karbon ekonomisine gegisin diizenleyici risklerine
cogunlukla maruz kalan hisse senetlerinin daha iyi performans sergiledigini ve bu
durumunda yatirnmeilarin bu gegiste yavaslama bekledigini ortaya koymustur.
Ayrica analistler, bu hisse senetleri i¢in kazang tahminlerini artirmistir. Diistik
karbona geciste firsatlara sahip hisse senetleri fayda saglanmistir. Cilinkii piyasa
katilimcilart Avrupa'nin Rus petrol ve gazina belirgin bagimliligi karsisinda
yenilenebilir enerji kaynaklarimi destekleyen daha giiclii politika tepkileri
beklemektedir.

Yousaf vd. (2022) ¢aligmalarinda Rusya ve Ukrayna arasindaki ¢atismanin
patlak vermesinin G20 ve diger secilmis hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini
inlemistir. 24 Subat 2022'de Rusya’nin isgalinin 6ncesi ve sonrasit donem i¢in
anormal getiriler (AR) yontemiyle yapilan analiz sonuglarina gore bu askeri
eylemin hisse senedi piyasalarmin ¢ogunlugunu olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasmuslardir. Ulke bazinda yapilan analizde, isgal sonrasi giinlerde Almanya,
Hindistan, italya, Japonya, Romanya, Giiney Afrika, Ispanya ve Tiirkiye nin
olumsuz etkilendigini ortaya koymustur. Son olarak, bolgesel analiz, Avrupa ve
Asya bolgelerinin 6nemli 6l¢iide ve olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir.
Adekoya vd. (2022), Rusya-Ukrayna savasi sirasinda petrol ve diger finansal
piyasalar arasindaki baglantinin savas dncesine gore daha yiiksek seviyeye ¢iktigin
belirlemislerdir. Wang vd. (2022), Rusya-Ukrayna savasi sirasinda kiiresel finans
piyasalart arasindaki baglantiy1 tahmin etmeye c¢alismiglar. Bu baglantinin, yiiksek
diizeyde getiri ve oynaklik yayilmalari ile yiiksek diizeyde jeopolitik riskle ilgili
oldugunu tespit etmiglerdir.

Bakan (2022), Rusya-Ukrayna savasina, finansal piyasalar ve diinya
ekonomisinin verdigi tepkiler ile bu savasin finansal piyasalar ile kiiresel ekonomi
tizerindeki olumsuz etkileri arastirilmistir. Bu etkilerinin belirlenmesinde savasin
siiresi ile ilgili iki durum dikkat cekmektedir. Ik durum, eger savas kisa siirede
biterse etkisi daha az olacaktir. ikinci durum ise eger savas uzun siirerse Rusya'ya
uygulanacak yaptirimlar ve Rusya'nin bu yaptirimlara karsi verecegi tepkilerdir. Bu
iki durumdan herhangi birirnin gerceklesmesi ile savasin kiiresel ekonomi ve
finansal piyasalara olan gergek etkisinin ortaya ¢ikacagi disiinmektedirler.

Boungou ve Yatié (2022) ¢alismalarinda, Rusya-Ukrayna savasinin diinya
borsa endekslerine etkilerini incelemis olup, bu savas ile diinya borsa getirileri
arasinda siirekli olarak negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ayrica, bu etkilerin en ¢ok Ukrayna ve Rusya simirindaki {ilkeler ile Rusya'nin
Ukrayna'daki saldirisina son verilmesini talep eden BM iiye filkeleri i¢in belirgin
oldugunu tespit etmislerdir. Salisu vd. (2022), jeopolitik tehditlerin (6rnegin, askeri
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yiginaklar, savas ve terdrizm tehditleri) hisse senedi getirileri iizerinde jeopolitik
eylemlerden ( bu olaylarin fiili olarak meydana gelmesinden) daha fazla olumsuz
etkilerinin oldugunu belirlemislerdir. Federle vd. (2022), savasin baglamasi ve
yaptirnmlar nedeniyle bazi firmalar, Rusya pazarindan ¢ikarken, bir¢ok firma
Rusya'da faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih etmistir. Rusya'da kalan firmalarin,
isgalden sonraki iki hafta boyunca yaptigi aciklamalarin, finansal piyasalarin
tepkisini aragtirmigtir. Calisma sonuglari, kalan firmalarin, ayrilanlardan, piyasa
kiyaslamasinda daha diigiik performans gosterdigini ortaya koymustur. Kalan
firmalar tizerinde daha yiiksek islem hacmi ve satig baskist olduguna dair kanitlar
bulunmus olup, bu da hisse senedi piyasalarmin siyasi ¢atisma zamanlarinda
kurumsal kararlara son derece duyarli oldugunu gostermektedir.

BIST-100 literatiirii sadece Rusya-Ukrayna savasi acisindan incelenmis
olsa da BIST verileri oldukga volatile verilerdir. Bu nedenle BIST-100 ile ilgili
yapilan bazi caligmalara da yer verilmistir. Tanndver ve Colli (2015),
calismalarinda 1990-2014 dénemi i¢in BIST 100 endeksini BDS testiyle analiz
etmisler ve BIST 100’iin zay1f formda dahi etkin olmadigini ortaya koymuslardir.
Gemici ve Polat (2018) calismalarinda ise Endonezya, Giiney Kore, Meksika ve
Tiirkiye borsa endekslerinin zayif formda etkin olmadigini tespit etmislerdir.
Narayan (2008) , G7 hisse senedi fiyat endeksleri i¢in etkin piyasa hipotezini
inceledigi calismasinda hisse senedi fiyatlar1 duragan oldugu ve incelenen hipoteze
uygun olmadigini tespit etmistir.

Literatiir incelendiginde Rusya’nin Ukrayna’y:r isgalinin, Tirkiye’deki
piyasalara olan etkilerini inceleyen fazla sayida calisma bulunmamaktadir. Bu
calisma, bu alanda yapilacak olan ilk ¢alismalardan biri olacaktir. Bundan dolay1
mevcut literatiire 6zgiin bir katki sunmasi beklenmektedir.

I. UYGULAMA

A. Arastirmanin Amaci ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, Rusya’nin Ukrayna’yr isgalinin BIST-100 endeksi
iizerindeki etkisini arastirmaktir. 24 Subat 2022'de Rus parlamentosunun onayi ile
Rusya Devlet Bagkan1 Vladimir Putin, Ukrayna'y1 isgal etmeye basladiklarini
aciklamistir. Bu tarihin Oncesi ve sonrasi donemleri kapsayacak sekilde
05.08.2021-05.09.2022 tarihlerinde BIST 100 endeksi incelenmistir. Calismada bu
donemlerin tercih edilmesinin sebebi, isgal 6ncesi ve sonrasi donemde BIST 100
endeksi degisimleri ortaya koymaktir. Calismada kullanilan veriler, investing.com
adresinden temin edilmis olup, biitiin analizler R programinda 4.2.0 "Vigorous
Calisthenics" versiyonunda yapilmistir. Analizin yapildig1 bu tarihler arasi verinin

grafigi Sekil 1°de yer almaktadir.
Sekil 1: BIST 100 Verisi
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Sekil 1’de BIST 100 verisi, incelenen tarihler arasinda ¢esitli kirilmalar
gostermekle birlikte genel olarak 2021 agustos ay1 baglarina kadar azalan bir trend
gosterdigi, sonra bir sicrama yaparak yatay seyir izledigi gortilmektedir.

Ukrayna-Rusya arasinda baglayan savasin BIST 100 iizerinde etkisini
inceleyebilmek amaciyla oncelikle BIST 100 verisi, ARIMA modeli olarak
modellenmeye ¢aligilmistir. Bu amagla 6ncelikle verinin duraganligi incelenmistir.
Veri yapisinin duragan olup olmadigi Augmented Dickey-Fuller testi ile
incelenmistir. Augmented Dickey-Fuller testi, bir zaman serisinde birim kokiin
olup olmadigimi test etmek i¢in kullanilan istatistiksel hipotez testlerinden bir
tanesidir. Bu analizde otoregresif bir zaman serisi modelinin ARIMA (p,1,0)
siirecine uyumlu oldugunu belirten sifir hipotezine kars1 siirecin duragan ARIMA
(p+1,0,0) modeline uyumlu oldugunu belirten alternatif hipotezi test edilmektedir
(Cheung ve Lai, 1995:279). Model iizerinden gostermek gerekirse eger birinci
dereceden otoregresif bir modelde

Ye = PYe-1 T &

iken |p|>1 oluyorsa birim kok var demektir. Bu durum ise zaman serisi modelinin
duragan olmadigini, bir trende veya sagilima sahip olup, veride bir doniisiim
uygulanmasi gerektigini gostermektedir (Kocenda ve Alexandr,2014:60-65).
Genellikle fark operatorii veya dogrusal logaritma uygulanarak veri duragan hale
getirilmeye c¢alisilir. Verinin bu doniistimler sonrasinda duragan hale gelip
gelmediginin analizi yine test edilmelidir. Test sonucuna gore Augmented Dickey-
Fuller test istatistigi degeri -2,2324 ve p-degeri 0,4789 ¢ikmistir. Buna gore veri
duragan degildir. Sekil 1’de de goriildiigii gibi duraganlik daha ¢ok yapisal
kirilmalar nedeniyle bozulmaktadir. Bu nedenle yapisal kirilmalarin oldugu
bolumler tespit edilmeye ¢alisilmistir. Yapisal kirilma bolimleri, Bai ve Perron
(Bai ve Perron, 1998:65-66) yontemine gore belirlenmistir.

B. Arastirmanin Bulgular

Calismada analiz sonuglara gére yapisal kirilmalar, 55 (21.10.2021) , 110
(07.01.2022), 166 (25.03.2022) ve 221. (16.06.2022) gozlemlerde ortaya

¢ikmaktadir.
Sekil 2: Yapisal Kirilma Noktalar1 ve Giiven Araliklar
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Sekil 2’de yapisal kirilmalarin oldugu donemler incelendiginde, 2021
yilinda dalgali bir seyir halinde olan BIST 100 endeksinin, temmuz ve agustos
aylarinda ise toparlandig ve ylikselise gectigi goriilmektedir. Bu ylikseliste 26-28
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Agustos tarihlerinde yapilan, diinyanin en 6nemli merkez bankalarinin toplandigi
ve para politikalarindaki degisikliklerin konu edildigi Jackson Hole toplantisindan
sonra olusan iyimser havanin, TL'de ay boyunca yasanan toparlanmanin ve yine
Agustos ayr boyunca devam eden yabanci para girisinin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Agustos 2021 tarihinde hisse senedi piyasalarina, yaklasik 500
milyon dolar yabanci para girigi oldugu tahmin edilmektedir.

Calismada incelenen donemler igerisinde ilk yapisal kirilmanin
gerceklestigi donem, 21.10.2021 tarihidir. 2021 yili EKim aymmn ilk giinlerinde
BIST 100 endeksi diisiisle baslamis, aymn ortalarina dogru yiikselise gegmistir.
Ekim ayinin sonuna gelince, BIST 100 endeksi devamli olarak bir yiilselme egilimi
gostermistir. Bu yiikselisin sebebinin Merkez Bankasinin faiz indirim kararlarinin
Borsa Istanbul’a olan ilgiyi arttirmasi oldugu diisiiniilmektedir. Yatirimcilar,
mevduat faizlerindeki disiisten sonra yiliksek getiri saglayamak icin Borsa
Istanbul’a yonelmislerdir. Merkez Bankasi’nin 2021 yilmin son dénemlerinde
beklenen faiz indirimlerini, eyliil ayinda baglatmasinin ardindan ekim ayinda 200
baz puanlik faiz indirim karari almasi, piyasalar ters kose yapmustir. Borsa
Istanbul tarafindan, Merkez Bankasinin faizle ilgili almis oldugu tiim kararlar
yakindan takip edilmistir. Merkez Bankasi baskanlarinda yasanan degismeler ve
faizle ilgili alinan tiim kararlar piyasalari direkt etkilemistir. Olumsuz haberlerin ve
olaylarin hisse senedi piyasalari iizerinde genelde olumsuz etkileri vardir. Ornegin
Akhtar vd., (2011), Avustralya hisse senedi piyasasi iizerinde (Australian all
ordinaries index) iyi haberlerin higbir etkisi olmamasina karsin kotii haberlerin
negatif etkisi oldugunu bulmuslardir.

Ocak 2022 tarihi incalendiginde ikinci kirilmanin yasandig goriilmektedir.
Ocak aymin basginda, BIST 100 endeksinin yiiselmesinin sebebi, ABD Merkez
Bankasi FED’in yavas yavas kiiresel pay piyasalarindaki oynakhigin azalmaya
bagladigini agiklamasi oldugu diisiiniilmektedir. Ancak Ocak aymin ortalarindan
itibaren borsada hizli bir diisiis gézlemlenmistir. Bu diisiisiin sebebi olarak Rusya
ve Ukrayna arasindaki yasanan gerilim ve iki tilkenin karsilikli olarak birbiri i¢in
yaptig1 agiklamalar gosterilebilir. Bu da bize bu donem igin Rusya ve Ukrayna
arasindaki gerilimin, BIST 100 endeksini etkileyen 6nemli risk unsurlarindan birisi
oldugunu soyleyebiliriz. Dogan (2022) ¢alismasinda Rusya-Ukrayna savaginin ilk
giinii olan 24.02.2022 tarihinde BIST 100’iin % 8,17 deger kaybettigini belirtmistir.
Ayrica BIST 100’iin savasin baslamastyla, savas dncesi doneme gore daha diisiik
seviyelerden igslem gordiigiinii tespit etmistir.

Ugiincii kirilmanin yasandigi Mart ayinda ise BIST 100 endeksi siirekli
yiikselmistir. Borsada kiiresel diizeyde fiyatlamalar iizerinde Rusya-Ukrayna
arasindaki savasin belirleyici etkisi siirmekte olup, ABD ile Cin arasindaki
tansiyonun giderek yiikselmesinin risk ortamini arttirdigi goriilmektedir. Ayrica
Rusya ve Ukrayna arasinda diplomatik goriismelerin arttacagi haberleri pay
piyasalarin1 desteklemektedir. 25 Mart 2022 tarihinde bir kirllma goziikse de 29
Mart 2022 tarihinde Istanbul’da Rus ve Ukrayna heyetleri arasinda yapilan
miizakerenin olumlu ge¢mesi sonucu BIST 100 endeksi yiikselisini devam
ettirmistir.
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Yousafvd. (2022) ¢aligmalarinda Rusya ve Ukrayna arasindaki ¢catigmanin
patlak vermesinin G20 ve diger secilmis hisse senedi piyasalarina etkisini
arastirdiklart ¢alismalarinda, bu askeri eylemin hisse senedi piyasalarinin
¢ogunlugu lizerinde bir olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Bu etkilenen
iilkelerden birisinin de Tiirkiye oldugunu ortaya koymuslardir. Abbassi vd. (2022),
caligmalarinda Rusya-Ukrayna savasinin G7 iilkelerinin 6nde gelen borsa
endekslerini olugturan firmalar1 nasil etkildegini arastirmiglardir. Calisma
sonuclari, hisse senedi fiyatlarinin ticaret bagimlilig1 ve jeopolitik risklere kars1
duyarli oldugunu ve bu piyasalar iizerinde savasin etkisinin farklilik gosterdigini
ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Rusya- Ukrayna savasinin borsalara etkisini
inceleyen ve bu calisma sonuglarina benzer sonuglar1 olan ¢aligsmalar mevcuttur
(Ornegin, Boungou ve Yatie, 2022; Dogan, 2022; Boubaker vd.,2022; Abbassi
vd., 2022; Pandey ve Kumar, 2022, Ahmed vd., 2022;). Ayrica ikinci diinya
savaginin borsaya etkisini inceleyen galismalarda benzer sonuglar bulmustur ( Frey
ve Kucher,2000; Hudson ve Urquhart ,2015). Literatiirde bircok calisma ikinci
Diinya Savasi'na odaklanirken Schneider and Troeger (2006) ii¢ uluslararasi
catismanin (Gulf savasi, Israil Filistin catismas1 ve Eski Yugoslavya’daki i¢ savas)
Onlar uluslararst piyasalarin c¢ogunlukla savaslara negatif tepki verdigini
bulmuslardir.

Inceledigimiz dénem igerisinde en son kirilmanin yasandig1 Haziran ayina,
BIST 100 endeksi yiikselisle baglamistir. Bu artigin sebebi olarak, varlik fiyatlarinin
yonii tizerinde enflasyon ve resesyon endiselerinin etkisinin devam etmesi
gosterilebilir. Kirilmanin gergeklestigi 16 Haziran 2022 tarihinde, BIST 100
endeksinde deger kaybi yasanmistir. FED, haziran ay1 toplantisinda, politika
faizini 75 baz puan artisla yiizde 1,50-1,75 seviyesine ¢ikararak, 1994'ten bu yana
en sert faiz artisin1 yapmustir. Bu kararin agiklanmasiyla birlikle BIST 100 endeksi
deger kayberek diisiise gegmistir. Analiz edilen donemler i¢in BIST 100 endeksine
bakildiginda arasira diismeler goriilsede genelde bir yiikselme egilimi gostermistir.
Bunun sebebi faizlerin siirekli diismesi ve ilkelerdeki genislemeci para
politikalarinin oldugu sdylenebilir. Ulkemizde BIST 100 endeksinin analiz yapilan
donemlerde siirekli yiikselmesinin ana nedeni, TCMB’nin bankasimin faizleri
diisiirmesi yada sabit birakmasidir.

Yapisal kirilmalarin analizinde kullanilan bir baska yontem ise kukla
degiskenlerin kullanilmasidir (Dufour 1980:245). Ukrayna-Rusya arasindaki
savasin BIST 100 iizerindeki etkisini incelemek icin ayrica kukla degisken de
kullanilarak BIST 100, 1 donem gecikme verisi ile bir regresyon modeli lizerinden
inceleme yapilmistir. Kukla degiskenin degerleri savasin baglangi¢ tarihi olan
24.02.2022 oncesi i¢in 0 ve sonrasi i¢in de 1 olacak sekilde tanimlanmistir.Modelin

katsayilarina iligkin test istatistikleri sonuglar1 Tablo 1’de yer almaktadir.
Tablo 1. Regresyon Modeli Sonuglari

Degisken Tahmin Degeri SS t-degeri p-degeri
Sabit 1,507 14,62 0,103 0,918
Lag(BIST-100) 1,001 0,008 120,100 <0,01
Kukla Degisken 6,416 7,924 0,810 0,419
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Tablo 1°den de goriildiigii lizere BIST 100 verisini agiklamada bir dénem
gecikme anlamli iken sabit terim ve kukla degisken istatistiksel olarak anlaml
cikmamistir. Rusya-Ukrayna savasinin oncesi ve sonrasi olarak tamimlanan
Dummy degiskeni katsayisinin istatistiki olarak anlamli ¢gtkmamasinin nedeni uzun
donemli yeterli veri olmamasi1 ve verilerin oynaklig1 oldugu disiiniilmektedir.
Ancak yapisal kirilma analizinde gordiigiimiiz iizere savagin BIST 100 tizerinde bir
takim farkl etkilerinin oldugu ortaya konulmustur. Hisse senedi piyasalari ve savag
arasinda negatif bir iliski vardir. Ornegin, Choudhry (2010) ikinci diinya savasinin
dow jones hisse senedi indeksi ve getirileri tizerindeki etkisini 1 Ocak 1939-31
Aralik 1945 tarihleri arasinda ¢esitli yapisal kirilma testleri uygulayarak
incelemiglerdir. Calisma sonuglarina gore, savas zamani olaylarinin ¢ogunun
(savag alaninda ve disinda) hem fiyat hareketinde hem de hisse senedi
getirilerindeki oynaklikta (risk) yapisal kirilmalara neden oldugunu tespit
etmislerdir.

SONUC

Rusya’nin Ukrayna’yi isgali, ikinci diinya savagindan beri Avrupa’daki en
Oonemli ¢atisma olmustur. Bu savasin yansimalar1 global ekonomiyi ve dzellikle de
finansal piyasalar: olumsuz etkilemektedir. Borsa Endeksleri, Merkez Bankalarinin
aldig1 kararlardan, bulunduklar iilkelerde ya da bagka tilkelerde yasanan sosyal ve
ekonomik olaylardan, ter6r saldirilarindan, ekonomik  gostergelerdeki
degismelerden ve savaglardan etkilenebilmektedir. 2022 yilinin en Onemli
olaylarinda birisi de Rusya’nin Ukrayna’y1 isgal etmesidir. Bu isgalle baslayan
savas, sadece bu iki iilkeyi etkilemekle kalmamis, beraberinde bir¢ok tilkeyi de
farkli sekillerde etkilemistir. Fakat savasin ozellikle gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarina yaptigi etkiler daha belirgin olmaktadir.

24 Subat 2022'de Rusya’nin Ukrayna'y1 isgal ettigi savasin ilk giinii birgok
tilke borsasi, deger kaybetmistir. Bu ¢aligma ile Rusya’nin Ukrayna’y1 isgalinin
BiST-100 endeksi iizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada savasin basladigi
24.02.2022 tarihin 6ncesi ve sonrast donemi kapsayan, 05.08.2021-05.09.2022
tarihleri arasindaki dénem icin BIST 100 endeksi verileri incelenmistir. Calismada
bu dénemin segilmesinin nedeni, iggal dncesi ve sonrast donemde BIST 100
endeksi degisimlerini ortaya koymaktir. Analiz sonuglarina gore incelenen
dénemde dort kirtlma goriilmiistiir. Kirilmalardan ikincisinin gerceklestigi Ocak
2022 tarihinde borsada hizli bir diisiis gézlemlenmistir. Bu diisiisiin sebebi ise
Rusya ve Ukrayna arasindaki yaganan gerilim ve iki iilkenin karsilikli olarak birbiri
icin yaptig1 agiklamalar gosterilebilir. 25 Mart 2022 tarihinde ti¢ilincii kirilma
gerceklesmistir. 29 Mart 2022 tarihinde Istanbul’da Rus ve Ukrayna heyetleri
arasinda yapilan miizakerenin olumlu ge¢mesi sonucu BIST 100 endeksi
yiikseligini devam ettirmistir. Her iki kirllmada Rusya-Ukrayna savaginin etkisinin
oldugu sdylenebilir. Incelenen donemde BIST 100 endeksinde diisiis goriilsede
genelde yiikselme egilimi gostermektedir. Bunun nedeni olarakta borsada i¢
etmenlerin daha etkin oldugu bir dénem olmasi gosterilebilir.

Diinyada hala Covid 19°un olumsuz ekonomik etkileri siirerken, Ukrayna
isgalinin baslamasiyla bu durum daha kétiilesmistir. Ozellikle gelismekte olan
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iilkelerin bor¢lanma maliyetlerinde biiyiik oranda bir artis olmustur. Eger bu savag
daha uzun siirerse, kiiresel ekonomiye ciddi anlamda olumsuz etkileri olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla, iilkelerin hizli bir sekilde finansal istikrarlarin
diizeltecek sekilde Onemli tedbirler almalidirlar. Politika yapicilar, 6zellikle
finansal piyasalara giiveni artirmak ic¢in ekonomik ve parasal politikalart
uygulamalidirlar. Devam eden enerji krizinden dolay1 yenilenebilir enerji
kaynaklarina yatirim yapilmasina 6ncelik verilmelidir.

Bu ¢alismanin sonuglari yatirimeilarmn, portfoy yoneticilerinin ve politika
yapicilarin etkili finansal stratejiler tasarlayabilmeleri i¢in devam eden savasin
finansal etkilerinin anlagilmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Sonu¢ olarak bu
calisma, Rusya isgalinin hisse senedi piyasasina belli bir siiredeki etkisini
Olctiigiinden sonraki yapilacak ¢alismalarda zaman aralig1 genisletilerek bu etkinin
daha kapsamli arastirilmasi yapilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siire¢lerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
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Makalenin tamami Yazar tarafindan kaleme alinmustir.
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SUMMARY

It is thought that the Russia-Ukraine war, which started right after the
Covid 19 epidemic for the global economy, will seriously delay the recovery in all
economies around the world. The war that started with the occupation of Ukraine
by Russia on February 24, 2022 and still continues creates an environment of great
uncertainty for the world economy and financial markets, and this situation is
expected to have significant economic consequences. The fact that the war is still
going on, the possibility of spreading, and also the effects of the sanctions against
Russia puts negative pressure on all financial systems. Banks and financial
institutions are exposed to these risks more and more day by day, and there are
constantly significant increases in commodity prices all over the world. One of the
reasons for this is that Russia has an important share in world commodity
production. Russia is a significant exporter of goods like coal, nickel, aluminum,
natural gas, oil, and natural gas. European countries are affected by large amounts
of oil and natural gas imports from Russia. Consequently, the sanctions put in place
against Russia are one of the causes of the supply chain's deterioration and the rise
in commodity prices. In addition, during the war period, concerns about energy and
food security are constantly increasing. On a global scale, prices all over the world
have seen their highest levels in recent years. This war; The post-pandemic post-
pandemic high inflation exacerbated the negative effects of the energy crisis and
commodity price increases. The World Bank, European Bank for Reconstruction
and Development, and the International Monetary Fund (IMF) all issue warnings
that the economic fallout from this conflict may result in a severe slowdown in
world economic growth in 2022. In the future, if the war continues, it is expected
that not only the countries related to the war but also all global economies and
financial markets will be affected deeply.

In this research, the effects of Russia's occupation of Ukraine on the BIST
100 index were investigated. In the study, BIST 100 index data for the period
between 05.08.2021 and 05.09.2022, as the period before and after the date of
24.02.2022 when the war started, were examined. The pre- and post-invasion
changes in the BIST 100 Index are what prompted the selection of this time frame
for the study. The investing.com website provided the data for the study, and all
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analyses were performed using the R program's "Vigorous Calisthenics" version
4.2.0. In order to analyze the impact of the conflict on BIST 100, the study's initial
step was modeling the BIST 100 data using an ARIMA model. The Augmented
Dickey-Fuller test was used to determine whether or not the data structure was
stationary for this purpose, and it was found that the data was not stationary.
According to this, stagnation deteriorates mostly due to structural breaks. Sections
with structural breaks were determined according to the Bai and Perron method.
According to the analysis's findings, four breaks were observed in the examined
period. There was a rapid decline in the stock market in January 2022, when the
second breakout occurred. The reason for this is the tension between Russia and
Ukraine and the statements made by the two countries for each other. The third
break occurred on March 25, 2022, and the BIST 100 index continued to rise as a
result of the positive negotiations between the Russian and Ukrainian delegations
in Istanbul on March 29, 2022. It might be argued that both splits were impacted
by the Russian-Ukrainian war. Despite a decline during the studied time, the BIST
100 index normally displays an upward trend. As is clear from this, it has been
determined that BIST 100 was impacted in some way by the Russia-Ukraine war.
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