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ABSTRACT

Unexpected movements were seen in the global financial markets when Russia launched a massive military
assault against Ukraine on February 24, 2022. In this study, we attempt to use the event study methodology to
investigate the behavior of the prices of selected financial instruments around the event date. We selected daily
data of ounce gold, crude oil, EUR/USD, and MSCI global stock index representing various markets as the data
set of the study for this purpose to be able to see the short and long-term response of investment instruments to
the pertinent event. We want to evaluate the efficiency of financial markets using the methods mentioned above.
We first tested the significance of the abnormal returns (AR) and cumulative abnormal returns (CAR) of each
investment instrument within the study’s parameters. We provide evidence that the described event has a
negative impact on EUR/USD and global stock index prices during each of the four potential event windows while
having a positive effect on ounce gold and crude oil prices. In particular, ounce gold stands out from other
financial instruments by responding to the event strongly within all event windows. This finding supports that
investors mainly tend to prefer gold as a safe haven in times of crisis. The event study approach shows that the
financial markets are not efficient in semi-strong form when significant abnormal returns are obtained.
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oz

Rusya’nin 24 Subat 2022 tarihinde Ukrayna’ya karsi genis kapsamli askeri harekdti baslatmasi ile kiiresel
piyasalarda beklenmedik hareketlilikler gérilmistir. Bu ¢alismada, finansal piyasalarda islem géren segili yatirim
araci fiyatlarinin savasin basladigi tarih etrafindaki davranislari, olay ¢alismasi metodolojisi kullanilarak
incelenmistir. Bu amag dogrultusunda, ilgili olaya karsi yatirm araglarinin kisa ve uzun dénemli tepkisini
olcebilmek icin farkh piyasalari temsilen ons altin, ham petrol, euro/dolar paritesi ve MSCI global hisse senedi
endeksine ait glinliik veriler ¢alismanin veri seti olarak belirlenmistir. S6z konusu metodoloji kullanilarak, ayni
zamanda etkinlik hipotezi cercevesinde finansal piyasalarin etkinligi sinanmaya ¢alisiimistir. Calisma kapsaminda
ancelikle her bir yatirim aracina ait anormal getiriler (AR) ve kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) anlamliliklari test
edilmistir. Olusturulan dért farkli olay penceresi igerisinde ons altin ve ham petrol fiyatlarinin ilgili olaya pozitif
yénde tepki verdidi gériiliirken, euro/dolar paritesi ve MSCI global hisse senedi endeksi fiyatlarinda negatif yénde
bir hareketlilik gézlemlenmistir. Ozellikle, ons altin belirlenmis tiim olay pencereleri icerisinde olaya ¢ok giiglii
tepki vererek diger yatinm araglarindan ayrismistir. Elde edilen bu bulgu, kriz dénemlerinde altinin, yatirimcilar
tarafindan gdvenli bir liman olarak gérildigini destekler niteliktedir. Olay ¢alismasi metodolojisinin
uygulanmasiyla anlamli anormal getirilerin elde edilmesi, séz konusu yatirim araglarinin islem gérdiigii finansal
piyasalarin yari gii¢lii formda etkin olmadigi sonucunu ortaya gikarmistir.
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Giris

Rusya devlet baskani Vladimir Putin’in 24 Subat 2022
tarihinde Ukrayna’ya askeri saldiri baslatma kararinin
ardindan 5 Mart 2022 tarihinde IMF, Ukrayna'daki savasin
zaten yiksek fiyat baskilari arasinda hem enflasyon hem de
ticari faaliyetler Uzerinde olumsuz bir sok vyarattigini
belirtmistir. Bu kriz, dinya ekonomisi COVID-19
pandemisinden yavas yavas toparlanmaya basladigi sirada
politika ortamini daha da karmasik hale getirmistir
(European Parliament, 2022). Bununla birlikte ABD,
ingiltere ve Avrupa Birligi lkeleri Rusya’ya karsi ekonomik
yaptirimlar uygulamaya bagsladi.

Klresel enerji piyasalarinda onemli bir oyuncu olan
Rusya, Arabistan ve ABD ile en (st siralarda yer almak igin
yarisan dinyanin en biylk UG¢ ham petrol Ureticisinden
biridir. Bu agidan bakildiginda Rusya’nin bitge gelirlerinin
%45’i dogal gaz ve petrol ihracindan saglanan gelirlerden
olusmaktadir. Rusya’nin kiiresel enerji piyasalarindaki
onemli roli ve ekonomisinin buylklGgli gbéz o©nine
alindiginda, bu catisma kiiresel emtialari ve finansal
piyasalari etkileyebilecek diizeydedir.

2021 yilinda toplam mal ticareti 257,5 milyar Euro'yu
bulan Avrupa Birligi ve Rusya arasindaki karsilikli ticaret
iliskisi (European Comission, 2022), enerji arzi anlaminda
Rusya’yi glicli konumda tutmaktadir. 2021 yili verilerine
gbre Avrupa Birligi toplam dogal gaz ithalatinin yaklasik
%4011 ve toplam petrol ithalatinin ise yaklasik %25’ini
Rusya’dan temin etmistir.

Avrupa Birligi tarafindan Rusya’ya uygulanan yaptirimlar
sebebiyle Rusya’nin dogal gazi kesmesi durumunda bu denli
yuksek ithalat miktarinin farkli tedarikgilere kaydirilmasi
kolay olmayacaktir. Bu durum Rusya-Ukrayna gerilimini
izleyen glinlerde Euro/Dolar paritesinde deger kaybina
sebep olmustur (Egilmez, 2022).

Diger yandan kiresel anlamda petrol fiyatlari Rusya’nin
Ukrayna’ya resmi olarak saldiri ilanindan 6nce de yiikselig
gostermekteydi. Savasin resmi olarak ilan edilmesinin
ardindan 2022 Ocak ayinin sonlarinda ham petrol fiyati 88
dolardan saldir tarihinden bir hafta sonra 115 dolar
seviyesine ¢ikmistir. Rusya-Ukrayna gerilimi petrol Ureticisi
olmayan tim dlkeler icin ciddi olumsuzluklara sebep
olmaya devam edecektir.

Siyasi gerilim ve ekonomik kriz zamanlarinda “glvenli
liman” olarak degerlendirilen altin ise beklenildigi gibi saldir
sonrasi yaklasik bir ay boyunca artis egilimi izlemistir. Bu
acidan bakildiginda Rusya-Ukrayna ¢atismasi, yatirimcilarin
ilgili olay karsisinda nasil tepki verdiklerini anlamak
acisindan 6nem arz etmektedir. Buradan hareketle, Rusya-
Ukrayna savasina karsi finansal piyasalarin tepkisini 6lgmek
ve piyasalarin etkinligini sinamak ¢alismanin temel amacini
olusturmaktadir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda, sirasiyla
once benzer konuda yapilmis ¢alismalari iceren literatiir
taramasi, kullanilan veri seti, yontem ve analiz agiklanmis,
son olarak da elde edilen bulgular tartisilmistir.

Literatiir Taramasi

Siyasi belirsizlik, olumsuz piyasa kosullar, kriz ve
¢alkanti doénemlerinde finansal piyasa performansini

incelemek Uzere vyapilan Onceki c¢alismalar, siyasi
istikrarsizlik, kriz ve asiri oynaklik endisesinin hem hisse
senedi piyasasi getirisi hem de finansal varliklarin risk
yapisi Uzerinde onemli dlglide olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir.

Roache ve Rossi (2010), 1 Ocak 1997 ile 31 Aralik 2009
arasi donemde 12 emtia vadeli islem s6zlesmesi igin
gunlik fiyat verilerini kullanarak makroekonomik
duyurularin emtia fiyatlarini nasil etkiledigini En Kuglk
Kareler (EKK) ve GARCH yontemleri ile arastirmistir. Elde
edilen sonuglara gore, altin givenli bir liman olmakla
birlikte, ABD ve Euro boélgesinde dnceden programlanmis
duyurulara 6nemli 6lgtide tepki gostermesiyle diger emtia
turlerinden ayrismistir.

Omar ve ark. (2017) dlkelerarasi siyasi krizlerin ve
savas halinin 1987-2007 dénemi igin ham petrol fiyatlari,
devlet tahvilleri ve borsa endeksleri (zerine etkisini
arastirmistir. Sabit ortalama getiri modeline dayali olay
¢alismasi yonteminin kullanildigi bu ¢alismada, petrol ve
tahvil yatirimlarinin uluslararasi krizler sonucunda olusan
hisse senedi kayiplarindan yatirimcisini  korudugu
gozlemlenmistir.

Buigut ve Kapar (2020), 2017 Katar diplomatik krizinin
Korfez isbirligi  Ulkeleri borsalari (izerindeki etkisini
arastirmistir. Olay calismasi metodolojisi kullanilarak 12
Mayis 2016 ile 16 Mayis 2017 tarihleri arasinda 250 giinliik
bir tahmin penceresi segilmistir. [0], [-3,3], [0,3], [0,13] ve
[0,30] seklinde bes farkl olay penceresinin ele alindigi
calismadan elde edilen sonuglara gore, Katar ekonomisi
krize O6nemli Olglide olumsuz tepki verirken, Suudi
Arabistan’in bankacilik sektori, Dubai’nin emlak sektori ve
Abu Dabi’nin ise enerji sektériinde pozitif anormal getiri
gorulmustar.

Covid-19 salgini sirasinda 2020 Mart-Nisan aylarinda
Rusya ve Suudi Arabistan arasinda yaranan petrol fiyati
anlasmazliklarinin kiiresel ham petrol piyasalari Uzerine
olan etkilerinin olay galismasi metodolojisi ile incelendigi
Ma ve ark. (2021) tarafindan yapilan g¢alismaya goére, petrol
fiyati anlasmazliginin ortaya ¢ikmasi ve taraflar arasinda
anlasmanin saglanmasinin piyasalar Gzerinde asimetrik bir
etkisi oldugu gorulmustir. Soyle ki, petrol fiyati
konusundaki anlasmazligin vyarattigi olumsuz etkilerin,
anlasmanin yarattigi olumlu etkilerden daha uzun sireli
oldugu kanisina varilmistir.

Ocak 2009'dan Aralik 2019'a kadar ekonomik olarak
politik ve sosyo-politik olaylar ¢ergevesinde olay g¢alismasi
metodolojisi yoluyla siyasi belirsizligin PSX sektorleri ve
altin getirileri Gzerindeki etkisini arastiran Rasheed ve ark.
(2021), ayrica kukla degiskenler kullanilarak Pearson
korelasyon analizi ve oynaklik modellemesi yapilmistir.
Calismanin bulgulari  altinin  siyasi  olaylardan
etkilenmedigini, tim sektorler igcin bir hedge gorevi
gordiginl ve birgok sektor icin glvenli liman olarak
hareket ettigini gostermistir.

Yousaf ve ark. (2022), olay calismasi metodolojisini
kullanarak Rusya-Ukrayna catismasinin G20 (lkeleri ve
diger secilmis lkelerin hisse senedi piyasalari Gzerindeki
etkisini arastirmistir. Arastirmacilar hem genel borsa analizi
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hem de bolgesel analiz sonuglart ile Rusya-Ukrayna
catismasinin, olay glni ve sonraki glinlerde piyasalar
Gizerinde 6nemli 6lgiide olumsuz bir etki yarattigl sonucuna
ulagmistir. Bulgulara gore Ozellikle Avrupa ve Asya
boélgelerini olumsuz yonde etkileyen gcatisma, llke bazinda
yapilan incelemeler sonucunda Macaristan, Rusya, Polonya
ve Slovakya borsalarinin Ukrayna'daki askeri harekat
beklentisiyle ilk tepkileri vererek olay 6ncesi glinlerde de
olumsuz getiriler sergilemistir.

Sun ve ark. (2022), Rusya’nin Ukrayna’ya saldirisinin
farkh llke borsalarina etkisini incelemistir. Yapilan
calismada savasa dahil olan ve savas disinda kalan Ulkeler
acisindan Ulke ve sektor dizeyinde analizler yapilmistir.
Ulke diizeyinde yapilan analizler sonucunda, AB ilkelerinde
yer alan firmalar savastan olumsuz etkilenirken, savas
alanindan  uzaktaki  ekonomilerin  6nemli  6lglde
etkilenmedigi gorilmistiir. Sektor dlizeyinde vyapilan
analizlere gore ise, AB llkelerinde imalat, finans ve hizmet
sektorlerinin, Rusya’nin petrol ve dogalgaz firmalarinin bu
savastan olumsuz etkilendigi sonucuna varilmistir.

Rusya-Ukrayna savasinin piyasalarda yarattigi korku ve
belirsizligin altin getirileri ve Bitcoin ve Ethereum’u baz
alarak kripto varlik getirileri Gizerine etkisini inceleyen Yatie
(2022), belirsizlik ve korku temsilcileri olarak S&P 500 VIX
Endeksi ve Rus VIX Endeksini kullanmistir. DCC — GARCH
modeli ile elde edilen sonuglar Bitcoin, Ethereum ve altinin
bu savas sirasinda glivenli liman olarak basarisiz oldugunu
gostermigtir.

Boungou ve Yatié (2022) 22 Ocak-24 Mart 2022
arasindaki donemde Rusya-Ukrayna savasi ile diinya borsa
getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. 94 tlke borsasindan
olusan veri seti ile uygulanan panel veri analizi sonuglarina
gbre savasin borsa getirilerini negatif etkiledigi
belgelenmistir.

Ahmed ve ark. (2022) Rusya-Ukrayna krizinin Avrupa
borsalari Uzerindeki etkisini inceledikleri c¢alismalarinda
artan siyasi belirsizlik, cografi yakinlik ve Rusya'ya
uygulanan yeni yaptirimlarin sonuglari nedeniyle Avrupa
borsalarinin bu krize olumsuz tepki verme egiliminde
oldugunu belirtmisler. 21 Subat 2022 tarihinde Rusya’nin
Ukrayna’ya ait Luhansk ve Donetsk boélgelerini bagimsiz
devlet olarak tanimasiyla, Avrupa hisse senedi piyasalarinda
negatif yonde bir hareketlilik gorilmustir. Ayrica, hisse
senedi fiyatlarindaki olumsuz tepkiler olay sonrasi
doénemde de devam etmistir. Hisse senedi fiyatinin krize
verdigi tepkinin blylkligu, sektorler, tlkeler ve sirketlerin
blylkligi arasinda 6nemli farkhhklar gostermektedir.

Sun ve Zhang (2022) tarafindan yapilan ¢alismada olay
calismasi yontemi kullanilarak Rusya-Ukrayna savasina
kiiresel borsa tepkilerinin belirleyicileri incelenmistir. Elde
edilen sonuglar, savasa yonelik heterojen piyasa tepkilerini
sekillendirmede (ke ve endistri farkhliklarinin, firma
dizeyindeki faktorlerin, jeopolitik risklerin ve firmalarin
yaptirnm aciklamalarinin  6énemli bir rol oynadigini
gostermistir.

Chortane ve Pandey (2022), olay ¢alismasi metodolojisi
ve piyasa modeli tahminlerini kullanarak Rusya-Ukrayna
krizinin klresel para birimleri ve bu para birimlerinin ABD
dolari karsisinda degeri Uzerindeki etkisini incelemisler.

Bulgulara goére Rusya-Ukrayna krizinin kiresel para
birimlerinin degerini olumsuz yonde etkiledigi belirtilerek;
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika para birimlerinin ABD dolari
karsisinda deger kaybettigine, Pasifik para birimlerinin ise
onemli 6lgtiide degerlendigine dair kanit sunulmugtur.

Umar ve ark. (2022) calismasinda Rusya-Ukrayna
catismasinin  finansal  piyasalar arasindaki iliskiyi
degistirdigini belirtmisler. Ocak 2021 ile Mart 2022
arasindaki bir orneklem doénemi belirlenen g¢alismada
zamana ve frekansa dayali zamanla degisen parametre
vektor otoregresif (TVP-VAR) yontemi ile s6z konusu
catisma ve finansal piyasalar arasindaki dinamik baglanti
incelenmistir. Bulgulara gore altin 2021 yilinin sonlarinda
diger varliklardan bircok oynaklik soku alirken, Avrupa hisse
senetleri ve Rus tahvilleri, 6rneklem déneminin ¢ogunda
volatilite soklarinin net vericileri olmustur. Boylece, Avrupa
hisse senetleri ve Rus tahvillerinden kaynaklanan kriz
kaynakli volatilite yayihmi, givenli liman olan altina ve
bunun gibi varliklara yansimistir.

Boubaker ve ark. (2022) kiresel borsa endeksleri igin
Rusya-Ukrayna istilasinin  etkilerini olay ¢alismasi
metodolojisi  kullanarak arastirmislar. MSCI  piyasa
siniflandirmasi temel alinarak 23 gelismis ve 24 gelismekte
olan Ulke analiz kapsamina dahil edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore istila, kiiresel borsa endeksleri icin negatif
anormal getirilere sebep olurken, ayrintili analiz bu etkinin
heterojen oldugunu gostermistir.

Veri Seti ve Yontem

Finansal piyasalarin Rusya-Ukrayna savasina verdigi
tepkinin incelendigi bu calismada veri seti olarak altin
piyasasini temsilen ons altin, petrol piyasasini temsilen ham
petrol stok fiyatlar, déviz kurlar arasindan euro/dolar
paritesi, diinya borsalarinin temsili olarak ise Morgan Stanley
Capital Investment (MSCI) tarafindan tasarlanan kiresel
hisse senedi endeksi olan MSCI ACWI endeksi kullaniimistir.
Calismada doviz kurlari arasindan 6zellikle euro/dolar
paritesinin secilmesinin temel sebebi, bu tiir savas halinin
Euro bolgesini ekonomik agidan olumsuz etkileyebilecegi ve
bu etkinin uzun sureli olabilecegi beklentisidir.

Finans literatiriine bakildiginda, piyasalarin etkin olup
olmadigina iliskin oldukga fazla ¢alisma oldugu gorilebilir.
Buradaki etkinlik kavrami, bilgi etkinligini esas almakta olup,
bu kavram etkin bir piyasada fiyatlarin mevcut olan tim
bilgiyi icermekte oldugunu ve ortaya gikan yeni bir bilginin
fiyatlara hizh bir gsekilde yansidigini ifade etmektedir
(Santomero ve Babbel, 2001:319). Fama (1970) piyasalari
zayif, yari glcli ve glicli formda olmak Uzere (¢ farkh
etkinlik sinifina ayirmistir. Bu etkinlik tdrleri, mevcut tim
bilginin ne kadarinin  fiyatlara yansidigina  gore
sekillenmektedir. Soyle ki, zayif formda etkin bir piyasada
mevcut fiyatlar, gegmis tim fiyat bilgilerini yansitmaktadir.
Yari gui¢li form piyasa etkinliginde, gecmis fiyat bilgilerinin
yani sira kamuya aciklanmis tiim bilgilerin fiyatlara yansimis
oldugu kabul edilmektedir. Giigli formda etkin piyasalarda
ise kamuya acgiklanmis ve agiklanmamis (iceriden
Ogrenenlerin sahip olabilecegi) tim bilgiler fiyatlara
yansimis olmaktadir.
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Bircok farkli yontem mevcut olmakla birlikte, yari gicli
formda piyasa etkinligini test etme amaciyla kullanilan bir
yontem de olay ¢alismasi metodolojisidir. Bu metodoloji,
bir olay tarihi etrafinda varlik fiyatlarinin davraniglarini
aciklamaktadir (Binder, 1969:111). Metodolojinin kokeni
Dolley (1933) tarafindan kaleme alinan ve hisse senedi
bolinmelerine karsi hisse senedi fiyatlarinin davranisini
ortaya koymaylr amagclayan c¢alismaya dayanmaktadir.
1960’ yillara gelindiginde cesitli bilim adamlarinin (Myers
ve Bakay, 1948; Barker, 1956; Ashley, 1962; Ball ve Brown,
1968) katkilariyla yontem daha da gelistirilmistir. Fama ve
ark. 1969 yilinda hazirladiklari hisse senedi bolinmeleriyle
ilgili ¢alismalarindan beri, bu yéontem bir olayin varlik
getirileri Uzerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla
siklikla kullanilan yaklasim olmustur (Boehmer ve ark.,
1991:253).

Olayin tanimlanmasinin ardindan arastirmanin asil
sorusunu iceren bir hipotezin olusturulmaktadir. Bir
sonraki adim olay tarihinin belirlenmesi, olay ve tahmin
pencerelerinin tespit edilmesi olacaktir. Daha sonra olayin
gerceklesmedigi bir periyotta normal getirinin tahmini,
uygun bir teknik yardimiyla yapilmaktadir. Olay penceresi
icerisinde hesaplanacak anormal getirilerin istatistiksel
acidan anlamh olup olmadigi test edilerek siireg
tamamlanmaktadir (Basdas ve Oran, 2014:168-169).

Olagandisi bir durum olmadiginda varliklara yapilan
yatirnmdan beklenen getiriyi hesaplamak igin bir tahmin
penceresi belirlenir. Bu tahmin penceresi igin, olay
penceresinden dnce veya sonra olacak sekilde bir donem
segilir. Bu slirenin uzun olmasi baska olaylarin da etkisini
icine  alabileceginden  yiiksek hassasiyete sahip
olabilmektedir. Tahmin penceresi igin belirli bir kisitlama
olmamakla birlikte, ginliik verilerle yapilacak galismalarda
tahmin penceresinin 100 ile 300 giin arasinda ve aylik
verilerle yapilacak g¢alismalarda ise 24 ile 60 ay arasinda
olmasi makul kabul edilmektedir (Peterson, 1989:38).

Olay analizinin kapsaminda getiri hesaplanmasinda
gerceklesen fiyatlar Gzerinden aritmetik getiriler
bulunacaktir. Aritmetik getiri, glinlik veriler arasindaki
degisim hesaplanarak bulunur.

P —P,
it = —Pt

Burada R; ilgili varhgin t zamanindaki getirisini, P
varligin t zamanindaki gerceklesen fiyatini, P ise varligin
(t-1) zamaninda gergeklesen fiyatini ifade etmektedir.

Anormal getirilerin  hesaplamasinda  kullanmak
amaciyla, ilk 6nce normal getirinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Normal getiri, herhangi ani olayin
meydana gelmedigi bir donemde varliktan beklenen
getiriyi ifade eder. Normal getirilerin, olay penceresi
etrafindaki bir donem igin tahmin edilebilir olmasiyla
birlikte, genellikle olay penceresinden 6nceki bir donem
tercih  edilmektedir (Peterson, 1989:38). Normal
getirilerin hesaplanmasinda birgok farkl yontem mevcut
olsa da calisma kapsamindaki verilerin yapisi itibariyle
ortalama dizeltilmis getiri modelinin (mean adjusted
return model) kullaniimasi uygun goérulmistir. Bu
yontem, olay tarihinden sonraki donemde beklenen
getirilerin, gecmiste gerceklesen getirilerin

ortalamasindan ¢ok fazla sapma gostermeyecegi
varsayimina dayanmaktadir (Brown ve Warner, 1980:207-
208).

t2
R = ; Z R.
t,—t; +1 & i

R normal getiriyi ifade etmekte olup, t; ve t; sirasiyla
tahmin penceresinin baslangic ve bitis tarihlerinin
gostermektedir.

Olay calismalarinin ¢ikis noktasini olusturan anormal
getiriler, olay penceresi icinde gerceklesen getiriler ile
normal getiriler (beklenen getiriler) arasindaki farki ifade
etmektedir.

ARy =Ry — R
ARt (abnormal return), bir yatirm aracina ait t

zamanindaki anormal getiriyi gostermektedir. Olay
penceresi icerisinde olayin etkisinin gorilebilmesi
kiimulatif anormal getirilerin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu  getiriler, belirlenmis tarih

aralklarinda gergeklesen anormal getirilerin sirasiyla
toplanmasi seklinde hesaplanir (MacKinlay, 1997:21):

t2
CARi(eyy= ) ARy
t=t;
Burada CAR, t,y, ilgili varhgin t; ve to tarihleri
arahgindaki  kimdalatif anormal  getirisini  ifade
etmektedir.

Son asamada, belirlenmis hipotezlerin istatistiksel
olarak anlamliligini 6lgmek igin parametrik tek érneklem
t-testi sonuclari hesaplanir. Bos hipotez olan “kimilatif
anormal getiriler sifira esittir’ iddiasinin kabul veya
reddi, t-testi istatistiklerine bagh olacaktir. T-test
istatistigi bulmak icin, kimulatif anormal getiriler, bu
getirilerin varyansinin karekokiine boélinir. Asimptotik
olarak, t degerinin standart normal dagilim géstermesi
beklenir.

‘o CARi(tl'tZ) 1

[var(CARi, )] "

Calismada olay tarihi olarak, Rusya’nin Ukrayna’ya
karsi saldiriya gectigi tarih olan 24 Subat 2022 tarihi
secgilmistir. Bu tarih esas alinarak, Oncesi ve sonrasi
olacak sekilde olay pencereleri tahmin edilmistir. ilgili
pencere araliginin tespiti, arastirmanin konusuna gore
degisiklik gosterebildigi gibi, yapilan bu ¢alismada olayin
slireye bagli etkilerini daha ayrintili gorebilmek amaciyla
4 farkh olay penceresi [(-3,+3), (-5,+5), (-10,+10), (-
15,+15)] belirlenmistir.

Olay pencereleri igerisinde anormal getirilerin
bulunmasinda  gerekli olan normal getirilerin
hesaplanmasi igin literatirde yer alan galismalara (Afik
ve ark., 2022:2; Sun ve ark., 2022:2) benzer bir sekilde [-
20, -200] periyodu tahmin penceresi olarak secilmistir.

Calismanin amacina yonelik test edilecek hipotezler
asagidaki sekilde olusturulmustur:

Ho : CARj,,) = O (Rusya-Ukrayna Savagi’nin varlk
getiri oranlari Gzerinde etkisi olmamistir)

Hi : CARj,r,) # O (Rusya-Ukrayna Savagi’nin varlk
getiri oranlari Gzerinde etkisi olmustur)
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Sekil 1. 24 Subat 2022 Tarihli Olay Guni Etrafinda Yatirim Araglarinin Fiyatlari
Figure 1. Prices of Investment Instruments around the Event Day on 24 February 2022

Kaynak: Thomson Reuters Eikon veri tabani kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bulgular

Calismada oncelikle, olay tarihi olarak belirlemis
oldugumuz 24 Subat 2022 tarihi dolaylarinda ilgili yatirnm

araclarina ait fiyat dlzeylerine iliskin  grafikler
olusturulmustur.
Grafiklerden de anlagilabilecegi Ulzere, Rusya’nin

Ukrayna’ya karsi saldiriya ge¢mesiyle altin ve petrol
piyasalarinda hizli bir ylikselme gorilmistir. Bunun aksine,
olay tarihinden sonraki kisa dénem igin gelismis ve
gelismekte olan diinya borsalarinda (MSCI ACWI endeksi)
ve euro/dolar paritesinde asag yonli hareketlilik
gozlemlenmistir. Teorik olarak, piyasalarda goriilen bu
yondeki hareketliliklerin beklenen bir durum oldugu
soylenebilir.

Olay tarihinden sonra gergeklesen bu hareketliliklerden
kaynaklanan kazang ve kayiplarin istatiksel olarak
anlamliliginin 6lgllmesi gerekmektedir. Cizelge 1 Uzerinde
olay tarihinin 15 giin 6ncesi ve sonrasi araliginda ginliik
olarak farkli yatirm araglari icin hesaplanmig anormal
getirilerin test sonuglari gosterilmistir.

Cizelge 1’e bakildiginda ¢ogu anormal getirinin
istatistiksel bir anlamliliga sahip olmadigi gorilmektedir.
Her bir yatinm araci tek tek yorumlanacak olursa; olay
tarihinden sonraki 8. glin ons altin, yatirrmcisina normalin
Uzerinde bir getiri saglarken, 9., 12. ve 13. gilinler normalin
altinda bir getiri saglamistir. Ham petrolliin spot anormal
getirileri incelendiginde, olay tarihinden sonraki 3. ve 15.

ginler normalin Uzerinde bir getiri gorilirken, 9. glin
normalin altinda bir getiri saglandigi gorilmektedir.
Euro/dolar paritesinde olay tarihinden 6nceki 15. giinde
normalin Uzerinde bir getiri saglandigi goriliirken, olay
tarihinden sonraki 6. ve 9. giinlerde normalin altinda bir
getiri elde edilmistir. Dinya borsalarini temsilen secilmis
olan MSCI ACWI endeksine anormal getirilere bakildiginda,
olay tarihinden sonraki 7. giinde normalin altinda bir getiri
saglandigi gorulirken, 1., 9. ve 14. glinlerde ise normalin
Ustlinde getirilerin elde edildigi gorilmustir.

Cizelge 2'de s6z konusu yatirim araglarindan biri olan
ons altin icin farkli donemler igerisinde hesaplanmis olan
kiimdlatif anormal getiriler, bu getirilerin varyansi ve test
sonuglari gorilmektedir. Cizelgeden da anlasilacagi lizere,
hipotez kapsaminda belirlenmis olan tiim olay pencereleri
icin kimulatif anormal getiriler %5 diizeyinde bir anlamliliga
sahiptir. Ayni zamanda [-15, 0] ve [-10, 0] donemlerinde de
kimdilatif getirilerin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, olay o©ncesi donemde vyatirimcilarin  olayin
gerceklesecegi  beklentisiyle altina yatinm yaparak
piyasanin lzerinde bir getiri elde ettiklerini gdstermektedir.

Cizelge 3’te farkl donemler icin ham petrolin kiimilatif
anormal getirilerine ait sonuglara yer verilmistir. Burada
sadece tek bir dénem igin (-3, +3 penceresi) anlamh
kimdalatif anormal getirinin elde edildigi gorilmektedir.
Bu durum olayin, ham petrol fiyatlar lzerinde kisa sireli
bir etkisinin oldugunu goéstermektedir.

261



Cizelge 1: Farkli Yatirim Araclarina Ait Anormal Getiri Olgiimleri

Journal of Economics and Administrative Sciences, 24(2): 257-265, 2023
DOI: https://doi.org/10.37880/cumuiibf.1233370

Table 1: Abnormal Return Measurements for Different Investment Instruments

Ons Altin Ham Petrol Euro/Dolar MSCI ACWI
Gin Agc;;ri:ial Ztesti P degeri Ag:::ial Ztesti P degeri Ag::ri':\ial Ztesti P degeri Ag:rir:ial Ztesti P degeri
-15 -0,0012 -0,3295 0,3707 0,0208 0,3936 0,3483 0,0124 2,0275 0,0212 -0,0177 -1,1991 0,1151
-14 0,0019 -0,0567 0,4761 0,0204 0,3843 0,3520 0,0012 0,2096 0,4168 0,0036 0,3734 0,3557
-13 0,0073 0,4029 0,3446 -0,0125 -0,3835 0,3520 -0,0001 -0,0023 0,5000 -0,0008 0,0507 0,4801
-12 0,0032 0,0530 0,4801 -0,0235 -0,6392 0,2611 -0,0019 -0,2850 0,3859 0,0051 0,4854 0,3121
-11 0,0038 0,1073 0,4562 0,0014 -0,0597 0,4761 0,0014 10,2382 0,4052 0,0156 1,2568 0,1038
-10 -0,0027 -0,4572 0,3228 0,0005 -0,0808 0,4681 0,0007 0,1249 0,4522 -0,0094 -0,5861 0,2776
-9 0,0184 1,3583 0,0869 0,0338 0,6983 0,2420 -0,0061 -0,9648 0,1685 -0,0150 -0,9942 0,1611
-8 0,0056 0,2560 0,3974 0,0233 0,4537 0,3264 -0,0034 -0,5302 0,2981 -0,0100 -0,6269 0,2643
-7 -0,0091 -1,0033 0,1587 -0,0375 -0,9672 0,1660 0,0050 0,8259 0,2033 0,0133 1,0907 0,1379
-6 0,0084 0,4975 0,3085 0,0153 0,2651 0,3936 0,0018 0,3101 0,3783 0,0032 0,3410 0,3669
-5 0,0157 1,1263 0,1292 -0,0223 -0,6117 0,2709 -0,0007 -0,0883 0,4641 -0,0149 -0,9894 0,1611
-4 0,0006 -0,1719 0,4325 -0,0095 -0,3137 0,3783 -0,0028 -0,4301 0,3336 -0,0086 -0,5221 0,3015
-3 0,0041 0,1290 0,4483 -0,0020 -0,1381 0,4443 -0,0007 -0,0891 0,4641 -0,0035 -0,1495 0,4404
-2 -0,0037 -0,5379 0,2946 0,0072 0,0772 0,4681 0,0019 0,3253 0,3707 -0,0091 -0,5591 0,2877
-1 0,0052 0,2205 0,4129 0,0001 -0,0899 0,4641 -0,0008 -0,1176 0,4522 -0,0120 -0,7783 0,2177
0 -0,0020 -0,3968 0,3446 0,0057 0,0419 0,4840 -0,0099 -1,5903 0,0559 -0,0062 -0,3523 0,3632
1 -0,0080 -0,9109 10,1814 -0,0087 -0,2941 0,3859 0,0073 11,1945 0,1170 0,0243 1,8955 0,0287
2 0,0109 0,7148 0,2389 0,0363 0,7558 0,2236 -0,0038 -0,5922 0,2776 -0,0008 0,0523 0,4801
3 0,0189 1,3991 0,0808 0,0782 1,7350 0,0409 -0,0079 -1,2580 0,1038 -0,0135 -0,8890 0,1867
4 -0,0086 -0,9627 0,1685 0,0676 1,4875 0,0681 -0,0001 0,0094 0,4960 0,0093 0,7895 0,2148
5 0,0048 0,1864 0,4247 -0,0285 -0,7566 0,2236 -0,0045 -0,7031 0,2420 -0,0061 -0,3422 0,3669
6 0,0174 1,2763 0,1003 0,0724 1,5987 0,0548 -0,0122 -1,9491 0,0256 -0,0166 -1,1127 0,1335
7 0,0152 1,0823 0,1401 0,0302 0,6126 0,2709 -0,0061 -0,9690 0,1660 -0,0273 -1,9051 0,0281
8 0,0274 2,1294 0,0166 0,0340 0,7027 0,2420 0,0048 0,7967 0,2129 -0,0080 -0,4847 0,3156
9 -0,0294 -2,7477 0,0030 -0,1233 -2,9691 0,0015 0,0165 2,6924 0,0036 0,0260 2,0229 0,0217
10 0,0023 -0,0218 0,4920 -0,0267 -0,7137 0,2389 -0,0077 -1,2319 0,1093 -0,0020 -0,0363 0,4840
11 -0,0052 -0,6681 0,2514 0,0292 10,5908 0,2776 -0,0063 -0,9927 0,1611 -0,0115 -0,7388 0,2296
12 -0,0171 -1,6969 0,0446 -0,0598 -1,4877 0,0681 0,0030 0,5115 0,3050 -0,0074 -0,4401 0,3300
13 -0,0169 -1,6722 0,0475 -0,0658 -1,6272 0,0516 0,0018 0,3035 0,3821 0,0094 10,8016 0,2119
14 0,0055 0,2468 0,4013 -0,0165 -0,4770 0,3156 0,0077 1,2628 0,1038 0,0276 12,1377 0,0162
15 0,0078 0,4476 0,3264 0,0815 1,8123 0,0352 0,0058 0,9600 0,1685 0,0177 1,4083 0,0793

Cizelge 2: Ons Altin icin Anlamlilik Testleri
Table 2. Significance Tests for Ounce of Gold

Olay Penceresi CAR Varyans (CAR) T-test
[-15, +15] 0,0803 0,001194 2,3247%*
[-10, +10] 0,0912 0,000929 2,9930%*
[-5, +5] 0,0378 0,000094 3,8884*
[-3, +3] 0,0189 0,000085 2,0500*
[0, +15] 0,0229 0,000518 1,0069
[-15, 0] 0,0554 0,000450 2,6094*
[0, +10] 0,0488 0,000706 1,8373
[-10, 0] 0,0404 0,000220 2,7207*
* %5 diizeyinde bir istatistiksel anlamliliga sahiptir (CAR’larin anlamliligina iliskin sifir hipotezi reddedilmistir).
Cizelge 3: Ham Petrol icin Anlamlilik Test Sonuclari
Table 3. Significance Test Results for Crude Oil
Olay Penceresi CAR Varyans (CAR) T-test
[-15, +15] 0,1213 0,007498 1,4010
[-10, +10] 0,1461 0,009343 1,5150
[-5, +5] 0,1241 0,004850 1,7827
[-3, +3] 0,0782 0,000942 2,5491%*
[0, +15] 0,1060 0,007762 1,2026
[-15, 0] 0,0211 0,000274 1,2721
[0, +10] 0,1373 0,009430 1,4140
[-10, 0] 0,0145 0,000313 0,8218

* %5 duzeyinde bir istatistiksel anlamliliga sahiptir (CAR’larin anlamliligina iligkin sifir hipotezi reddedilmistir).
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Cizelge 4: Euro/Dolar Paritesi icin Anlamlilik Test Sonuglari
Table 4. Significance Test Results for Euro/Dollar Parity

Olay Penceresi CAR Varyans (CAR) T-test
[-15, +15] -0,0036 0,000178 -0,2678
[-10, +10] -0,0286 0,000165 -2,2297*
[-5, +5] -0,0219 0,000054 -2,9775*
[-3, +3] -0,0079 0,000034 -1,3494
[0, +15] -0,0115 0,000100 -1,1483
[-15, 0] -0,0021 0,000017 -0,4994
[0, +10] -0,0235 0,000123 -2,1214*
[-10, 0] -0,0150 0,000016 -3,7091*
* %5 duzeyinde bir istatistiksel anlamlliga sahiptir (CAR’larin anlamliligina iligkin sifir hipotezi reddedilmistir).
Cizelge 5: MSCI ACWI Endeksi icin Anlamlilik Testleri
Table 5. Significance Tests for MSCI ACWI Index
Olay Penceresi CAR Varyans (CAR) T-test
[-15, +15] -0,0453 0,000977 -1,4490
[-10, +10] -0,0868 0,000754 -3,1623*
[-5, +5] -0,0411 0,000131 -3,5914*
[-3, +3] -0,0135 0,000165 -1,0540
[0, +15] 0,0147 0,000479 0,6730
[-15, 0] -0,0663 0,000400 -3,3142*
[0, +10] -0,0210 0,000462 -0,9766
[-10, 0] -0,0721 0,000398 -3,6119*

* %5 duzeyinde bir istatistiksel anlamliliga sahiptir (CAR’larin anlamliligina iligkin sifir hipotezi reddedilmistir).

Savasin ortaya ¢cikmasiyla doviz piyasalarinda, 6zellikle
de euro/dolar paritesinde gézlemlenen anormal getirilerin
test sonuglarina Cizelge 4’te yer verilmistir. Cizelgeye
gore, [-5, +5] ve [-10, +10] olay pencerelerinde negatif
kimulatif anormal getirilerin anlamh oldugu sonucuna
varabiliriz. Buna ilave olarak, olay tarihinden 10 giin énce
ve 10 gin sonra olacak sekilde belirlenen iki farkh
periyotta da anlamli getiriler s6z konusudur.

Son olarak, diinya borsalarini temsilen secilen MSCI
ACWI endeksine ait anlamlilik testleri incelenmistir.
Euro/dolar paritesinde oldugu gibi, bu endeks icin de [-5,
+5] ve [-10, +10] olay pencerelerinde hesaplanan
kiimilatif anormal getirilerin negatif yonde bir anlamliliga
sahip olduklari goérilmektedir. Olay tarihinden o6nceki
periyotlarda ([-15, 0] ve [-10, O] dénem araliklarinda)
olusan kumdlatif getiriler %5 dizeyinde anlamh
bulunmusgtur.

Sonug¢

Rusya’nin Ukrayna’ya karsi saldirlya gegmesinin
ardindan ABD ve Avrupa Birligi tlkeleri basta olmak tzere
¢ogu dinya Ulkesinden Rusya’ya karsi bir¢cok alanda
yaptinnm kararlari geldi. Glinimizde de devam eden bu
yaptinnm kararlarinin diinya piyasalarina etkisi kaginilmaz
olacaktir.

Calismada Rusya-Ukrayna savasinin ortaya ¢ikmasinin
piyasalar Gzerindeki etkisi olay ¢alismasi metodolojisi ile
arastirilmaya ¢ahsilmistir. Farkli piyasalarin gergeklesen bu
olaya karsi nasil bir tepki verdiklerini gorebilmek amaciyla
bu piyasalari temsilen farkh yatirirm araglari secilmistir.
Calismanin temel bulgularina gore, segili tim yatirm
araglari farkh periyotlarda olumlu veya olumsuz bir sekilde
ilgili olaya tepki gostermisler.

Olay tarihinden 6nceki ve sonraki 15 ginlik periyotta
her bir yatirm aracina ait ginlik anormal getirilerin
testinin yapilmasinda z-test istatistiginden
yararlanilmistir. incelenen bu tarih araliginda bazi giinler
hari¢ cogu tarihte istatistiksel olarak anlamsiz anormal
getirilerin oldugu gorilmustr.

Kimalatif anormal getiriler acisindan sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde, farkli olay pencereleri
icerisinde ons altin ve ham petroliin olaya pozitif tepki
verdigi gézlemlenirken, euro/dolar paritesi ve MSCI ACWI
endeksi olaya negatif yonde bir tepki gdstermistir. Tim
olay pencerelerinde ons altin fiyatlari, anlamli kiimdilatif
anormal getiriler saglamistir. Bu bulgu, altinin olaya
tepkisinin ¢ok glgli oldugunu gostermektedir. Altindan
farkh olarak, ham petrol spot fiyatlari sadece olarak en kisa
olay penceresi dahilinde (-3, +3) olaya pozitif tepki
gostermistir. Buradan ham petrol fiyatlarinin savas olayina
kisa slireli bir tepki gosterdigi anlasilmaktadir. Savasin
ortaya ¢ikmasi, euro/dolar paritesini ve global hisse senedi
endeksini olumsuz yonde etkilemistir. Soyle ki, hem
euro/dolar paritesi, hem de MSCI ACWI endeksi (-5, +5) ve
(-10, +10) olay pencerelerinde negatif getiriler saglamistir.

BlUtiin bu degerlendirmeler sonucunda, ©onceden
belirlenmis dort farkl piyasada yatirim yapilarak normalin
Uzerinde veya altinda getiriler saglanabildigi sonucuna
varilmistir. Bununla birlikte, piyasalarda bu él¢lide anlamli
anormal getirilerin goérilmesi, s6z konusu piyasalarin yari
gicli formda dahi etkin olmadigini kanitlar niteliktedir.

Sonug olarak, yapilan bu galismada bazi kisitlamalarin
oldugu g6z onlnde bulundurularak, Rusya-Ukrayna
catismasinin belli yatirrm araglari Uzerine olan etkisi
incelenmeye ¢alisiimistir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak
¢alismalarda farkh emtia tirleri ve kripto para piyasalari
Uzerinde savasin olusturdugu etkiler, ister olay ¢alismasi
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metodolojisi kullanilarak, isterse farkh analiz yontemleri
kullanilarak incelenelebilir.

Extended Summary

The IMF declared on March 5, 2022, that the war in
Ukraine posed a negative shock to inflation and business
activity amid the already high price pressures following
Russian President Vladimir Putin's decision to launch a
military offensive against Ukraine on February 24, 2022. As
the global economy slowly starts to recover from the
COVID-19 epidemic, this crisis has made the climate for
policymaking more difficult (European Parliament, 2022).
This dispute is at a level where it might impact global
commodities and financial markets because of Russia's
significant role in the world's energy markets and the size
of its economy. It will be difficult to switch such a large
number of imports to new providers if Russia cuts off
natural gas due to the sanctions the European Union has
placed on Russia. After the conflict between Russia and
Ukraine, this circumstance led to a decline in the
Euro/Dollar parity (Egilmez, 2022). As predicted, gold prices
rose roughly a month after the attack. Gold is seen as a
"safe haven" during times of political unrest and economic
turmoil. For all nations that are not oil producers, the
Russia-Ukraine rivalry will continue to have a major
detrimental impact.

From this point of view, it is critical to understand how
investors reacted to the crisis to fully comprehend the
tension between Russia and Ukraine. The purpose of this
study is to assess the efficiency of financial markets and to
ascertain how the tension between Russia and Ukraine
affects them.

Numerous research employing the event study
approach has been published in the literature to examine
the impact of unfavourable market circumstances on
commodities and financial markets during times of crisis
and political unpredictability. Political instability, crises,
and extreme volatility concerns all have various effects on
financial assets, as demonstrated by studies by Omar et al.
(2017), Buigut and Kapar (2020), Ma et al. (2021), and
Rasheed et al. (2021).

The impact of the Russia-Ukraine conflict on the
markets is examined by Yousaf et al. (2022), Sun et al.
(2022), Yatie (2022), Boungou and Yatié (2022), Ahmed et
al. (2022), Sun and Zhang (2022), Chortane and Pandey
(2022), Umar et al. (2022), and Boubaker et al. (2022). The
results indicate that the conflict in question has a
detrimental effect on the financial markets as a whole.

There are a number of studies in the finance literature
on whether financial markets are efficient. The concept of
efficiency here relies on information efficiency. This
concept states that in an efficient market, prices include all
available information and reflect new information that
occurs very quickly. Fama (1970) divided the markets into
three different efficiency classes weak, semi-strong, and
strong form. These activity types are shaped by how much
of all existing information is reflected in prices. Although
there are many different methods, an event study

methodology is one of the methods used to test market
efficiency in a semi-strong form. This methodology explains
the behaviour of asset prices around an event date.

We use the event study approach to investigate the
impact of the Russia-Ukraine war on the financial markets.
The daily prices of an ounce of gold, crude oil, the
euro/dollar exchange rate, and the MSCI ACWI index are
all included in the research's data set. The Arithmetic
Mean Approach is used to get the daily rate of returns for
each financial instrument using these data. There are
various steps to the event study approach. After the event
is defined, the event date is selected. After that, we
choose the estimation and event window times. The
Mean Adjusted Return Model estimates the normal return
needed to calculate abnormal returns. This method
assumes that the expected returns after the event date
will not deviate much from the average of the returns
realized in the past. The cumulative abnormal returns
(CARs) are statistically evaluated using the one-sample t-
test, while the significance of the abnormal returns (ARs)
is tested using the z-test statistic.

In this study, February 24, 2022, the date when Russia
attacked Ukraine, is chosen as the event date. Based on
this date, event windows are estimated as before and
after this date. The determination of the event window
range may vary depending on the subject of the research,
as well as in this study, four different event windows [(-
3,+3), (-5,+5), (-10,+10), (-15,+15)] are determined to see
the time effects on the event in more detail. Choosing a
long event window may reduce the power of the study
statistically and may cause false evaluations about the
significance of the event. In order to calculate the normal
returns required to find the abnormal returns within the
event windows, the period [-20, -200] is chosen as the
estimation window, similar to the studies in the literature.

The study's key findings reveal that all of the selected
financial instruments react to the relevant event in
different ways over time, either positively or negatively.
When the results are generally evaluated in terms of
cumulative abnormal returns, it is seen that ounce gold
and crude oil prices react positively to the event within
different event windows. In contrast, EUR/USD and MSCI
ACWI index prices give a negative reaction to the event.
Ounce gold prices provide significant cumulative
abnormal returns across all event windows. This shows
that the reaction of gold to the event is very strong. Unlike
ounce gold, crude oil spot prices react positively to the
event only within the shortest event window. From this, it
is clearly seen that crude oil prices have a short-term
reaction to the war. The breakout of the war has a
negative impact on the EUR/USD and the global stock
index. Therefore, euro/dollar parity and the MSCI ACWI
index show negative returns in (-5, +5) and (-10, +10)
event windows.

It has been seen that the event has a beneficial impact
on the gold and oil markets but a negative impact on the
stock and foreign exchange markets. The way the markets
reacted when they learned about the occurrence shows
that they are not efficient in the semi-strong version.
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