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Ozet

Rusya’nin 2022 yilinin Subat ayinda Ukrayna’y1 isgali, kiiresel ekonomide ve 6zellikle tarim iiriinleri piyasasinda biiyiik bir
sarsinttya yol agmistir. Ukrayna, diinyanin en biiyiik tahil ihracatcilarindan biri oldugu i¢in bu iggal, tahil tedarik zincirini
ciddi sekilde aksatmis ve deniz yoluyla yapilan ihracatin neredeyse tamamen durmasina neden olmustur. Bu sorunun
hafifletilebilmesi amaciyla, Tiirkiye’nin ev sahipliginde Rusya ve Ukrayna arasinda yapilan goriismeler sonucunda bir
anlagsmaya varilmistir. Karadeniz Tahil Girigimi ad1 verilen bu girisim, Ukrayna’nin tahil ihracatinin yeniden baslamasini
saglamak icin taraflar arasinda bir uzlagsma zemini olusturmay1 hedeflemistir. Finansal piyasalarda, 6zellikle hisse senedi
piyasalarinda, bu tiir biiyiik 6l¢ekli olaylar genellikle fiyat hareketlerini etkilemektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore,
piyasa fiyatlari, mevcut tiim bilgileri yansitir ve bu yiizden teknik veya temel analizlerle fiyatlarin 6ngoriilmesi imkansizdir.
Ancak bu teoriye karsi ¢ikan caligmalar, bazi olaylar ve anomaliler dogrultusunda ongoriilebilir fiyat davraniglarinin
meydana gelebilecegini ortaya koymaktadir. Karadeniz Tahil Girisimi gibi kiiresel ekonomik etkileri olan biiyiik olaylar, bu
baglamda yatirimcilarin ilgisini ¢eken ve piyasada fiyat hareketlerine neden olan gelismeler olarak degerlendirilmektedir.
Bu perspektifte, Karadeniz Tahil Girisimi’nin Borsa Istanbul Gida, icecek Endeksi’nde yer alan firmalarin hisse fiyatlari
iizerindeki etkisi, olay ¢aligmas1 yontemiyle incelenmistir. Arastirmada olay giinii olarak anlagmanin yapildigi ve uzatildigi
4 farkli tarih (22 Temmuz 2022, 17 Kasim 2022, 18 Mart 2023 ve 17 May1s 2023) kullanilmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne
gore fiyatlarin dngoriilemez oldugunu iddia eden goriisiin aksine, bu ¢aligmada tahil krizinin ¢dziimiine yonelik girisimlerin
hisse fiyatlarinda anormal getiriler yarattig1 tespit edilmistir. Bu bulgular, piyasalarin yari-gii¢lii formda etkin olmadigini ve
belirli olaylara kars1 duyarli oldugunu gostermektedir. Caligmanin bulgulari, yatirimcilara normaliistii getiri firsatlari sunan
durumlar belirleme konusunda 6nemli bilgiler sunabilmektedir.
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Abstract

Russia’s invasion of Ukraine in February 2022 caused a major shake-up in the global economy, particularly in the
agricultural products market. As Ukraine is one of the world’s largest grain exporters, the invasion severely disrupted the
grain supply chain and led to an almost complete halt in seaborne exports. To alleviate this problem, Turkey hosted talks
between Russia and Ukraine to try to reach an agreement. This initiative, called the Black Sea Grain Initiative, aimed to
create a basis for compromise between the parties to ensure the resumption of Ukraine’s grain exports. In financial markets,
especially in equity markets, such large-scale events often affect price movements. According to the Efficient Markets
Hypothesis, market prices reflect all available information and therefore cannot be predicted by technical or fundamental
analysis. However, studies that challenge this theory show that predictable price behavior can occur in response to certain
events and anomalies. In this context, major events with global economic impact, such as the Black Sea Grain Initiative, are
considered as developments that attract investors’ attention and cause price movements in the market. In this perspective,
the impact of the Black Sea Grain Initiative on the share prices of the firms in the Borsa Istanbul Food and Beverage Index
is analyzed using the event study method. In the study, 4 different dates (July 22, 2022, November 17, 2022, March 18,
2023 and May 17, 2023) were used as event dates. Contrary to the view that prices are unpredictable according to the
Efficient Markets Hypothesis, this study finds that attempts to resolve the grain crisis generate abnormal returns in share
prices. These findings suggest that markets are not efficient in the semi-strong form and are sensitive to certain events. The
findings of the study can provide investors with important information to identify situations that offer opportunities for
abnormal returns.

Keywords: Black Sea Grain Initiative, Efficient Markets Hypothesis, BIST Food, Beverage Index
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1. GIRiS

Rusya-Ukrayna savaginin baglangicindan itibaren enerji, gida ve tarimsal emtia piyasalarinda ciddi
dalgalanmalar meydana gelmistir. Ozellikle bugday, soya ve musir gibi temel tarimsal {iriinlerin fiyatlari
savagla birlikte hizla artig gostermistir. Chicago Bugday Vadeleri Borsasi’nda yaganan bu fiyat artiglari,
Karadeniz bolgesinde musir ve bugday ihracatindaki kesintiler ve lojistik zorluklar nedeniyle yiikselmistir.
Batili iilkelerin Rusya’ya uyguladigi yaptirnmlar ve Rusya’nin Swift sisteminden ¢ikarilmasi, piyasa
iizerindeki risk algisini artiran diger faktorler arasinda yer almaktadir. Karadeniz Tahil Girigimi, bu
krizin hafifletilmesi i¢in atilan adimlardan biridir. Tiirkiye ve Birlesmis Milletler arabuluculugunda
yapilan bu girisim, kiiresel tahil arzinin siirdiiriilmesi agisindan 6nemli bir rol oynamis, savas nedeniyle
gida giivenligi konusundaki endiseleri hafifletmeyi hedeflemistir. Orijinal anlagma 19 Kasim 2022°de
sona erecek bigimde ayarlanmistir. Rusya, Karadeniz’in farkli bolgelerinde Rus donanma gemilerine
diizenlenen insansiz hava araci saldiris1 nedeniyle anlagmaya katilimini birkag giinliigiine askiya
almistir. Fakat yapilan arabuluculuk ile tekrardan katilmistir. 17 Kasim 2022°de Ukrayna ve Birlesmis
Milletler anlagmanin 120 giin daha uzatildigini duyurmustur. Mart 2023’te Birlesmis Milletler ve
Tiirkiye, anlasmanin en az 60 giin daha uzatilmasini sagladiklarini ilan etmislerdir. Mayis 2023’te
anlagma bir kez daha 60 giin siireyle uzatilmasimin ardindan 18 Temmuz’da sona ermistir.

Diger taraftan, Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinin mevcut
tiim bilgileri tam ve hizli bir sekilde yansittigini savunan bir teoridir. Hipotez, piyasalarin {i¢ formda
(zay1f form, yari-giiglii form ve gii¢lii form ) etkin olabilecegini 6ne siirer. Zayif formda, ge¢mis fiyat
hareketlerine dayanarak gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez. Yari-giiglii formda, kamuya agik bilgilerin
tamami fiyatlara yansimistir ve bu bilgilerle piyasa tahmin edilemez. Giiglii formda ise, kamuya acik ve
gizli tiim bilgiler fiyatlara tamamen yansitilir ve higbir yatirime1 piyasanin tizerinde getiri elde edemez.
Bu hipotez, etkin bir piyasada spekiilasyon veya teknik analizle siirekli olarak anormal getiri elde
edilemeyecegini one siirer. Bu baglamda EPH’ nin yari-giiglii formuna gore, kamuya agik olan bu tip
olaylar (6rnegin tahil girisimi ve anlagmalar) piyasa fiyatlarina hizla yansiyacagindan, yatirnmeilarin
bu bilgiyi kullanarak piyasanin {izerinde kazang elde etme olasilig1 azalmaktadir.

Bu dogrultuda aragtirmada, Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda olusan tahil krizini gidermek icin yapilan
Karadeniz Tahil Girisimi’nin Borsa Istanbul Gida, igecek Endeksi’nde yer alan firmalarin fiyatlari
iizerindeki olasi etkisini ortaya koymak amag¢lanmaktadir. Bu baglamda bu arastirma Karadeniz Tahil
Girigimi’nin Borsa Istanbul Gida, Igecek Endeksi’nde yer alan firmalar iizerindeki etkilerini analiz
etmek, ozellikle tarimsal emtia fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi performanslarina yansimalarini
incelemek, piyasa etkinligi ve digsal soklarin fiyatlar tizerindeki etkileri agisindan 6zgiin bir ¢alismadir.
Arastirma kapsaminda Karadeniz Tahil Girisimi gibi 6nemli olaylarin hisse senedi fiyatlarina nasil ve
ne kadar yansidigia dair ampirik bir analiz yapmak, finansal piyasa dinamiklerini anlamak agisindan
da katk1 saglayacaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin teorik gergevesi ele alinmakta olup ilk olarak Karadeniz Tahil
Girisimi, devaminda Etkin Piyasalar Hipotezi genel hatlariyla aciklanmaktadir.

2.1. Karadeniz Tahil Girisimi

Rusya-Ukrayna Savast baglaminda 22 Temmuz 2022 tarihinde imzalanan Karadeniz Tahil Girisimi
en 6nemli diplomatik basarilardan birini temsil etmektedir. Birlesmis Milletler (BM) ve Tiirkiye
tarafindan kolaylastirilan bu girisim, belirlenen insani deniz koridoru araciligiyla Ukrayna’nin kilit
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limanlarindan tarim {iriinlerinin giivenli bir sekilde ihrag edilmesine olanak saglamaktadir. Savasin
agirlastirdig1 gida gilivensizligi krizine bir yanit olarak bu girisim, 6zellikle Afrika, Orta Dogu ve
Asya’daki uluslara fayda saglayarak kiiresel piyasalar istikrara kavusturmak icin tahil, bugday ve
giibre tasinmasini saglamaktadir (United Nations Development Business (UNDB), 2023; Parley Policy
Initiative (PPI), 2023).

Savastan once Ukrayna ve Rusya, diinya bugday ihracatinin yaklasik %30 unu birlikte gerceklestirerek
kiiresel gida tiretiminde kilit rol oynamaktaydi. Ukrayna ayni zamanda 6nemli bir arpa, misir ve aygicek
yag1 ihracatgisi olan bir lilke konumundadir. Ancak Subat 2022°deki Rus iggali Ukrayna’nin Karadeniz
limanlarinin abluka altina alinmasina neden olarak temel gida iiriinlerinin ihracatini durdurmus ve
kiiresel bir gida krizini tetiklemistir (UNDB, 2023; UN News, 2022). Potansiyel uzun vadeli sonuglarin
farkinda olan BM, Ukrayna’dan bir kez daha gida tedariki yapilabilmesini saglamak icin aktif olarak
bir ¢6ziim arayigina girmis ve Karadeniz Tahil Girigimi’nin kurulmasina onciiliikk etmistir.

Karadeniz Tahil Girisimi, ayri taraflarca imzalanan iki temel anlagsmadan olugmaktadir:

1. Ukrayna Limanlarindan Tahil ve Gida Maddelerinin Giivenli Taginmasi Girisimi: Bu anlagma, {i¢
Ukrayna limanindan (Odessa, Chornomorsk ve Yuzhne) yiik gemilerinin Karadeniz’de izlenen
bir insani koridor iizerinden giivenli gegisini saglamaya odaklanmaktadir (UN News, 2022). Kilit
husus, olas1 saldirilar1 veya kotiiye kullanimi 6nlemek igin her iki tarafca diizenli olarak denetlenen
bir deniz rotasinin belirlemektedir (PPI, 2023).

2. Rusya ve BM arasinda Mutabakat Zapti: Bu anlagma, Rus gida ve giibrelerinin yaptirimlara maruz
kalmadan ihra¢ edilmesini saglamaktadir. Savunma ve finans gibi Rus endiistrilerini hedef alan
yaptirimlara dokunulmazken, BM gida tedarik zincirlerinde daha fazla aksamay1 6nlemek i¢in gida
ve tarim iriinlerinin kiiresel pazarlara ulasmaya devam etmesini saglamaktadir (UNDB, 2023).

Karadeniz Tahil Girisimi, ihracat1 yonetmek icin bir cergeve olusturarak, Istanbul’da bir Ortak
Koordinasyon Merkezi (JCC) kurulmustur. Ukrayna, Rusya, Tiirkiye ve BM’den yetkililerin gorev
yaptigi JCC, gemilerin giivenli gegisini izlemek, kargoyu denetlemek ve sadece tahil ve gida
maddelerinin taginmasini saglamakla gorevlendirilmistir (PPIL, 2023). JCC, Karadeniz Tahil Girisimi’nin
uygulanmasinda ¢ok énemli bir rol oynamistir. Asagida bu dort temel sorumluluk ifade edilmektedir:

*  Gemi hareketlerinin izlenmesi: JCC, Ukrayna limanlarina giren ve ¢ikan gemileri takip etmis ve
bu gemilerin anlagma sartlarina uyup uymadiklarin1 dogrulayarak sadece gida maddeleri ve diger
yaptirim uygulanan tarimsal iiriinleri tasidiklarindan emin olmustur (UNDB 2023).

*  Denetimlerin ger¢eklestirilmesi: Tahil ihracati kisvesi altinda silah veya askeri techizat kagakc¢iligi
yapilmadigindan emin olmak i¢in diizenli denetimler gergeklestirmistir. Denetimler, anlagsmanin
uygulanmasi boyunca Rusya ve Ukrayna arasindaki giivenin korunmasi acisindan kritik 6neme
sahiptir (PPI, 2023).

*  Doékme ihracatin miimkiin kilinmasi: Anlasma yalnizca dokme ticari tahil ve gida ile ilgili mallar
icin gecerlidir, diger bir ifade ile anlagsma hiikiimleri kapsaminda hi¢bir konteyner veya gida dist
iirlin tasinmasina izin verilmemekteydi (UN News, 2022).

o Sevkiyatlarin raporlanmasi: Tahil sevkiyatlarinin tonajini ve varig yerini raporlamaktan sorumludur;
bu da seffafligin korunmasina ve hayati kaynaklarin hareketinin izlenmesine yardimei olmustur
(UNDB, 2023).
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Karadeniz Tahil Girisimi’nin ani ve genis kapsamli etkileri olmustur. Kasim 2022’ye kadar Ukrayna’dan
10 milyon metrik tonun iizerinde tahil ihrag edilerek uluslararasi gida piyasalarina bir l¢iide istikrar
kazandirilmistir (PPI, 2023). Kuraklik ve ¢atismalar nedeniyle zaten gida giivensizligi yasayan
Etiyopya, Yemen ve Somali gibi iilkelere kritik bugday ve diger gida maddeleri tedarik edilmistir
(World Food Programme (WFP), 2022; Reuters, 2022). Ayrica bu girisim, savas basladiktan sonra
yiikselen kiiresel gida fiyatlarinin diismesine de yardimei olmustur. Ukrayna’nin Karadeniz iizerinden
tahil ihracatinin yeniden agilmasi, ilk birka¢ aym ardindan kiiresel bugday fiyatlarinda %10’luk bir
diisiise neden olmustur (Reuters, 2022).

Diger taraftan, girisimin basarisina ragmen ¢ok sayida zorlukla da karsilasilmistir. Ozellikle Rusya,
giivenlik endiselerini ve Ukrayna’nin kendi taleplerine karsilik vermemesini gerekge gostererek birgok
kez anlagsmadan ¢ekilme tehdidinde bulunmustur. En biiyiik anlagmazliklardan biri, Ukrayna’nin
belirlenen tahil koridorunu silah tagimak i¢in kullandig1 su¢lamalari iizerine ortaya ¢ikmis ve Rusya
bunun anlagsmanin sartlarini ihlal ettigini iddia etmistir. Ekim 2022’de Rusya, Karadeniz Filosu’na
yapilan bir insansiz hava araci saldirisinin ardindan girisime katilimini kisa bir siireligine askiya almus,
ancak daha sonra diplomatik miidahalelerin ardindan yeniden katilmistir (UNDB, 2023).

Ayrica Rusya ve Ukrayna birbirlerini sartlar1 ihlal etmekle su¢lamaya devam ettik¢e girisimin
siirdiiriilebilirligine iliskin endiseler de artmistir. Diizenli olarak yenilenmesi gereken anlagmanin
gecici niteligi, Ukrayna’nin tahil ihracatinin gelecegini belirsiz birakmistir (UN News 2022).

Karadeniz Tahil Girisimi, Rusya-Ukrayna Savasi’ndan kaynaklanan en acil sorunlardan biri olan kiiresel
gida giivenligini ele almak iizere tasarlanmus, uluslararasi diplomasinin kritik bir bagaris1 olmaya devam
etmektedir. Girisim, Karadeniz bdlgesinden tarim iiriinlerinin glivenli gecisini saglayarak, ¢atigmanin
kiiresel gida fiyatlar1 ve tedariki lizerindeki en kotii etkilerinin hafifletilmesine yardimci olmaktadir.
Girisim, kiiresel gida sistemlerinin birbirine ne kadar bagli oldugunu ve diplomasinin savasin insani
etkilerini hafifletmedeki 6nemli roliinii ¢arpict bir sekilde hatirlatmaktadir.

2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), varlik fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri tam
olarak yansittigini 6ne siiren bir finans teorisidir. Teori, piyasa fiyatlarinin her zaman ilgili verileri
icermesi ve yansitmasi gerektiginden, hisse senedi toplama veya piyasa zamanlamasi yoluyla piyasadan
stirekli olarak daha iyi performans géstermenin imkansiz oldugunu 6ne siirer. EPH kavrami 1960’larda
ekonomist Eugene Fama tarafindan popiiler hale getirilmis ve o zamandan beri modern finansal
ekonominin temel fikirlerinden biri haline gelmistir (Fama 1970).

Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasalarin ve katilimeilarin davranislart hakkinda birkag 6nemli varsayima
dayanir:

*  Rasyonellik: Yatirimcilarin rasyonel davrandiklari, farkli bir ifade ile getirilerini maksimize
etmeye yonelik kararlar almak i¢in mevcut tiim bilgileri kullandiklar1 varsayilir. Herhangi bir
yanlig fiyatlama meydana gelirse, rasyonel yatirimcilar bu firsatlardan yararlanacak ve bdylece
yanlis fiyatlamay: diizeltecektir (Brealey, Myers ve Allen 2017).

*  Bilgi yayilimi: EPH, tiim piyasa katilimcilarinin ayni bilgiye ayn1 anda erisebildigini varsayar.
Ister olumlu ister olumsuz olsun, yeni bilgiler varlik fiyatlarina aninda yansitilir. Haberler ortaya
¢ikar ¢ikmaz, hizli bir sekilde hisse senedi fiyatlarina dahil edilir ve yatirimcilarin bundan kar
elde etmeleri i¢in hi¢bir alan birakilmaz (Malkiel 2003).
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*  Piyasa etkinligi: Etkin bir piyasada, hisse senedi fiyatlari rastgele hareket eder, finansal kazang
icin kullanilabilecek 6ngdriilebilir modeller yoktur. Bu, piyasadan daha iyi performans gostermek
icin gecmis hisse senedi performansini veya haberleri analiz etme ¢abalarinin genellikle bosuna
oldugu anlamina gelir ¢iinkii herhangi bir avantaj zaten fiyatlandirilmistir (Shleifer 2000).

Etkin Piyasalar Hipotezi, fiyatlara yansiyan bilginin tiiriine bagl olarak genellikle {i¢ farkli sekilde
kategorize edilir:

*  Zayif form: EPH’nin zayif formu, hisse senedi fiyatlari ve igslem hacimleri gibi ge¢cmisteki tiim
alim satim bilgilerinin cari fiyatlara tam olarak yansidigini ileri siirer. Dolayisiyla, gecmis fiyat
hareketlerine dayanan teknik analiz, rastgele bir yatirim stratejisinden tutarh bir sekilde daha iyi
getiri saglayamaz (Fama 1970).,

o Yar: giiclii form: Yan giiclii form, mali tablolar, haberler ve ekonomik veriler de dahil olmak {izere
kamuya agik tiim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina zaten dahil edildigini 6ne stirer. Bu nedenle ne
teknik analiz ne de temel analiz bir yatirimciya avantaj saglayabilir (Brealey vd., 2017).

*  Gii¢lii form: EPH nin giiclii formu bu fikri daha da ileri gotiirerek hem kamusal hem de 6zel tim
bilgilerin (iceriden bilgi dahil) hisse senedi fiyatlarina zaten dahil edildigini iddia eder. Bu durum,
iceriden bilgiye sahip olanlarin bile siirekli olarak piyasadan daha iyi performans gosteremeyecegi
anlama gelir (Malkiel 2003).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Billett vd., (1995) tarafindan ele alinan arastirmada, 1980-1989 doneminde Amerika’da gerceklesen
626 kredi anlagmasinin etkilerini olay ¢aligmasi yontemi ile analiz etmek amaglanmistir. Yapilan analiz
neticesinde olay giinlinde kredi anlagsmalarinin pozitif ve anlamli anormal getiriye sahip olduklari
ifade edilmistir.

Fery vd., (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, 1983-1999 déneminde Avustralya’da ger¢eklesen 196
kredi anlasmasinin etkileri olay calismasi yontemiyle ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Analiz neticesinde,
3 giin olarak belirlenen olay penceresinde kredi anlagmalarinin pozitif ve anlamli kiimiilatif anormal
getiriye sahip olduklar1 tespit edilmistir.

Puah vd., (2009) 2002-2008 yillar1 arasinda Malezya Borsasi’nda islem gdren bes enerji sirketi ile
petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglamiglardir. Analiz sonucunda petrol fiyatlari ile
4 firma getirisi arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu belirtmislerdir.

Kaplanski ve Levy (2012) havacilik felaketlerinin borsa getirilerini nasil etkiledigini olay ¢aligmasi
metodolojisini kullanarak incelenmislerdir. Calisma, bu tiir olaylarin 6nemli kisa vadeli piyasa tepkileri
yarattigini ve yatirimel duygusunun felaketlerden sonra borsa fiyatlarini yonlendirmede kritik bir rol
oynadigini tespit etmistir.

Chen ve Chen (2015) terdrist saldirilarin ve Korfez Savagi’nin ABD misafirperverlik hisseleri tizerindeki
etkisini olay calismasi metodolojisini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz neticesinde, misafirperverlik
hisselerinin bu jeopolitik olaylarin ardindan negatif anormal getiriler yasadig1 ifade edilmis ve turizm
sektoriiniin dig soklara karsi hassasiyeti vurgulanmigtur.

Bacik vd. (2017) volatilite ve terdr arasinda dolayli ya da dogrudan bir iligki olup olmadigini ve ayni
zamanda terdr ile varolan korkunun menkul kiymet getirilerine olan olasi etkisini arastirmislardir.
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Arastirma sonucunda borsa endeksi piyasa getirisinin teror eylemlerine genel olarak duyarsiz kaldiginin
altin1 ¢izmislerdir.

Martinez ve Sandoval (2017) terorist saldirilarin kiiresel borsa piyasalari tizerindeki etkilerini incelemek
icin olay calismasi yaklagimini kullanmiglardir. 2010°dan 2016’ya kadar olan birkag biiyiik terdrist
olayini analiz etmisler ve farkli sektorler ve bolgelerdeki piyasa tepkilerine bakmislardir. Arastirma,
finansal piyasalarin jeopolitik soklara olan duyarliligini anlamaya katkida bulunmustur.

Gunay ve Kurtulmus (2020) Tiirkiye ve ABD’deki borsa piyasalarinin COVID-19 salginina verdigi
tepkiyi arastirmiglardir. Yazarlar, olay caligmasi yontemini kullanarak borsa fiyatlarinin salginla ilgili
onemli duyurulara nasil tepki verdigini arastirmiglardir. Ayrica gelismekte olan ekonomilerdeki piyasalarin
gelismis piyasalardakilere kiyasla nasil farkli tepki verdigini anlamaya katkida bulunmuslardir.

Li ve Liu (2021) tarafindan ele alinan ¢alismada COVID-19 salgininin kiiresel finans piyasalari
tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. Arastirmada VIX
(Volatilite Endeksi) ve borsa endekslerinden alinan verileri kullanarak, ¢alisma viriisiin yayilmasinin
ve hiikiimet tepkilerinin piyasa oynakligini ve yatirimci davranisini nasil etkiledigi arastirilmistir.

Pandey ve Kumar (2022) kiiresel turizm sirketlerinin hisse senetleri tizerinde Rusya ve Ukrayna
Savasi’nin etkilerini analiz etmeyi amaglamislardir. Analiz sonuglarina gore, olay giiniinde savasin
kiiresel turizm sirketlerinin hisse senedi getirileri iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

4. ARASTIRMA

Aragtirmanin bu asamasinda ilk olarak ¢aligmanin amaci ve bu amaca uygun olarak belirlenen veri setine
dair bilgiler verilerek, ilgili arastirma yonteminin metodolojik agiklamasi yapilmaktadir. Sonrasinda
elde edilen analiz sonuclar1 ifade edilmektedir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda olusan tahil krizini gidermek icin yapilan Karadeniz Tahil
Girisimi’nin Borsa Istanbul Gida, igecek Endeksi’nde yer alan firmalarin hisse fiyatlar1 iizerindeki
olasi etkisini ortaya koymak amac¢lanmaktadir. Ayrica bu arastirma, uluslararasi siyasi anlagsmalar ile
yerel borsa tepkileri arasindaki etkilesimin elestirel bir degerlendirmesini sunarak, Karadeniz Tahil
Girisimi’nin BIST endeksi i¢indeki Tiirkiye’nin gida ve icecek sektorii tizerindeki kapsamli etkilerini
vurgulamaktadir. Finans, ekonomi ve politika planlama paydaslari, 6zellikle jeopolitik ve piyasa
davranisinin baglantisiyla ilgilenenler i¢cin 6nemli bir katki saglamaktadir.

4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirma Borsa Istanbul’a dahil olan Borsa Istanbul Gida, Icecek Endeksi’nde yer alan firmalar ile
simirlandirilmaktadir. Olay giinii olarak anlagsmanin yapildig1 ve uzatildigi 4 farkl tarih (22 Temmuz
2022, 17 Kasim 2022, 18 Mart 2023 ve 17 Mayis 2023) kullanilmaktadir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Olay calismas1 yontemi finansal piyasalarda belirli bir olayimn (kazang duyurulari, birlesmeler, siyasi
olaylar veya makroekonomik degisiklikler gibi) menkul kiymet fiyatlar {izerindeki etkisini 6l¢mek
i¢in kullanilan gii¢lii bir yontemdir. Bu yontem, olayin ger¢eklesmesinden 6nce ve sonra menkul
kiymet fiyatlarinin nasil degistigini inceleyerek yatirimcilarin bilgiye nasil tepki verdigini analiz
eder. Temelde olayin, drnegin bir girket birlesmesi, kazang agiklamasi, dogal afet ya da savas gibi
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gelismelerin, piyasalarin etkinligine ve yatirimci davraniglarina olan etkilerini anlamay1 hedefler
(Brown ve Warner, 1985: 19-20).

[lk olarak, ilgi duyulan olay1 ve gergeklestigi kesin tarihi belirlenmelidir. Bu genellikle olay tarihi
(t=0) olarak adlandirilir. Olay penceresi gercek olay1 ¢evreler ve olay Oncesi ve sonrast donemleri
ifade eder. Olay penceresi, olasi beklenen veya gecikmis etkileri yakalamak i¢in genellikle olaydan
birkag giin dnce ve sonrasini icerir. Ornegin [-1, +1]. Sonrasinda, beklenen getirileri tahmin etmek
icin olay tarihinden 6nce bir tahmin penceresi se¢ilir. Tahmin penceresi, genellikle etkinlik tarihinden
100-250 giin 6ncesini ifade eder (MacKinlay, 1997).

Olay Caligmas1 yontemi, anormal getirilerin (AR) hesaplanmasi etrafinda doner. Asagida, her adim
icin ilgili formiillerle birlikte metodolojinin ayrintili agiklamasi yer almaktadir (Campbell vd., 1997):

1. Adim: {1k olarak sirket getirileri ve pazar portfdyii olarak dikkate alian endeks getirileri (Borsa
Istanbul 100) (1) numarali denklemden yararlanilarak hesaplanir:

Ry, = In(Py/Py-1) (1)

Yukarida ifade edilen denklemde; Rit: Hisse senedinin logaritmik getirisini, P,: ‘i’ sirketinin ‘t’
giiniindeki hisse fiyatini, P, : ‘i’ sirketinin ‘t-1" glinlindeki hisse fiyatini, ifade etmektedir.

2. Adim: Bu adimda bir olayin etkisini degerlendirmek igin dncelikle olay siiresince hisse senedinin
normal getirisini hesaplanir. Normal getirileri tahmin etmek i¢in genellikle (2) numarali denklemden
faydalanilir.

ERi = o; + B; X Ry + €5t (2)

Yukarida yer alan denklemde; ER_: i hisse senedinin t giindeki beklenen getirisini, a: Regresyon
dogrusunun y - eksenini kestigi noktay1, : Rregresyon dogrusunun egimini, R : Piyasa portfdytiniin
t donemdeki getirisini, gdstermektedir.

3. Adim: Anormal getiri, olay penceresi siiresince gozlemlenen gergek getiri ile beklenen getiri (piyasa
modeli kullanilarak hesaplanir) arasindaki farktir. Bu dogrultuda ARit ifadesi (3) numarali denklem
yardimiyla hesaplanmistir.

ARy = Ryt — o — (/B(Rmt)) (3)

Yukarida ifade edilen denklemde; AR : i hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisini, R_: 1 hisse
senedinin giinlik getirisini, R_: Piyasa portfOytiniin t donemdeki getirisini, ifade etmektedir. Modelde
yer alan a ve B katsayilar1t EKK (En Kiigiik Kareler) yontemine gore hesaplanmaktadir.

4. Adim: Bu adimda ortalama anormak getiri (AAR) degerleri belirlenir ve (4) numarali denklem
yardimiyla hesaplanir:

AAR; = ARy + ARg+. .. +ARy+... +AR /1 4)

Yukarida yer alan denklemde; AAR : t zamandaki tiim sirketler igin ortalama anormal getiriyi, AR, : i
hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisini, n: t glintindeki sirket sayisini, gdstermektedir.
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5. Adim: Bu adimda olayin belirli bir siire boyunca toplam etkisini gézlemlemek i¢in, olay penceresi
boyunca anormal getirileri toplayarak toplam anormal getiriyi (CAAR) (5) numarali denklem ile
hesaplanir:

CAAR(—t,—t—l,.) = AARt + AARt_1—|—. .. -I-ARRn 4)

Yukarida ifade edilen denklemde; AAR : t gliniindeki anormal getirilerin ortalamasi, CAAR : t giintindeki
kiimiilatif ortalama anormal getirileri, ifade etmektedir.

Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda olusan tahil krizini gidermek i¢in yapilan Karadeniz Tahil Girisimi nin
Borsa Istanbul Gida, igecek Endeksi’nde yer alan firmalarin hisse fiyatlar1 iizerindeki olast etkisini
ortaya koymak icin olusturulan sifir ve alternatif hipotez asagida gosterilmektedir:

HO: Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda olusan tahil krizini gidermek i¢in yapilan Karadeniz
Tahil Girisimi’nin hisse fiyatlar1 iizerinde etkisi yoktur.

H1: Rusya-Ukrayna Savas1 sonrasinda olusan tahil krizini gidermek icin yapilan Karadeniz
Tahil Girisimi’nin hisse fiyatlar iizerinde etkisi vardir.

4.4. Bulgular ve Tartisma

Rusya-Ukrayna Savagi sonrasinda olusan tahil krizini gidermek i¢in yapilan Karadeniz Tahil Girigimi’nin
Borsa Istanbul Gida, igecek Endeksi’nde yer alan firmalarin hisse fiyatlari iizerindeki olas1 etkisini
ortaya koyma kapsaminda Olay Calismas1 metodolojisi dikkate alinarak yapilan analiz bulgular1 Tablo
1 ve Tablo 2’de ifade edilmektedir.

Tablo 1: Karadeniz Tahil Girisimi Siirecinde Ger¢eklesen AAR Sonuglari

Giin AAR Standart S. P-Degeri Neg. AARs (%)
-20 0,0136 0,0284 0,3668 32%
-19 0,0004 0,0231 0,013%** 54%
-18 0,0033 0,0331 0,079* 50%
-17 0,0045 0,0280 0,1265 49%
-16 -0,0001 0,0300 0,003 %** 57%
-15 0,0029 0,0284 0,081* 58%
-14 0,0051 0,0285 0,1411 48%
-13 0,0077 0,0363 0,1684 48%
-12 -0,0181 0,0272 0,4935 82%
-1 -0,0094 0,0332 0,2229 58%
-10 0,0179 0,0300 0,4485 27%
-9 0,0023 0,0237 0,076* 47%
-8 -0,0061 0,0223 0,2138 64%
-7 -0,0049 0,0301 0,1299 58%
-6 0,0036 0,0382 0,074%* 42%
-5 -0,0073 0,0294 0,1966 60%
-4 -0,0099 0,0249 0,3099 65%
-3 0,0032 0,0331 0,076* 53%
-2 0,0028 0,0332 0,0662 49%
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-1 0,0134 0,0359 0,2910 37%
0 0,0007 0,0322 0,017%* 51%
1 0,0032 0,0246 0,1025 50%
2 -0,0024 0,0254 0,073* 67%
3 0,0027 0,0232 0,093* 50%
4 0,0125 0,0315 0,3071 38%
5 0,0011 0,0280 0,031%* 58%
6 0,0001 0,0284 0,0027%** 59%
7 0,0048 0,0299 0,1281 49%
8 0,0007 0,0341 0,017** 58%
9 0,0034 0,0307 0,087* 50%
10 0,0053 0,0273 0,1528 54%
11 0,0028 0,0318 0,069* 50%
12 -0,0072 0,0268 0,2125 65%
13 0,0035 0,0306 0,091* 52%
14 -0,0094 0,0263 0,2777 74%
15 -0,0027 0,0264 0,082* 62%
16 0,0034 0,0241 0,1116 58%
17 0,0118 0,0297 0,3067 45%
18 -0,0081 0,0266 0,2372 71%
19 -0,0024 0,0257 0,073* 65%
20 -0,0035 0,0247 0,1114 63%

* % ye #F* sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Karadeniz Tahil Girisimi Siirecinde ger¢eklesen AAR sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmektedir. Tabloda
olay gliniinde diger bir ifade ile 0. glinde gergeklesen istatistiksel anlamliliga sahip olmayan pozitif AAR
degeri goze ¢arpmaktadir. Olay giiniinden sonraki 2. giinde %1 negatif 3. giinde %1 pozitif anlaml
deger tablodan yansimaktadir. Diger taraftan olay giiniinden 6nceki 3. giinde %1 pozitif anlamli deger
dikkat cekmektedir. Son olarak yiizdesel anlamda pozitif AAR degerinin 51 oldugu analiz sonucunda
tablodan goriilmektedir. Bu perspektifte HO hipotezi reddedilerek H1 hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 2: Karadeniz Tahil Girisimi Siirecinde Gergeklesen CAAR Sonuglari

Gilin CAAR Standart S. P-Degeri Neg. CAARs (%)
[-20,20] 0,0451 0,1787 0,1987 36%
[-15,15] 0,0222 0,1331 0,1320 39%
[-10,10] 0,0470 0,1339 0,2738 34%
[-5,5] 0,0199 0,1046 0,1507 39%
[-1,1] 0,0173 0,0558 0,2428 39%
[-20,0] 0,0247 0,1411 0,1387 45%
[-15,0] 0,0037 0,1099 0,027** 50%
[-10,0] 0,0155 0,1017 0,1211 47%
[-5,0] 0,0028 0,0728 0,030** 51%
[0,2] 0,0015 0,0540 0,022** 51%
[0,5] 0,0178 0,0897 0,1572 47%
[0,10] 0,0322 0,1283 0,1974 37%
[0,15] 0,0191 0,1332 0,1139 52%
[0,20] 0,0204 0,1425 0,1134 47%

Tablo 2’de Karadeniz Tahil Girisimi Siirecinde Gegeklesen CAAR sonuglart goriilmektedir. Tablonun
geneline bakildiginda inceleme araliklarinin hepsinde pozitif ¢iktilar dikkat ¢ekerken, bu degerlerinin
hepsinin anlamli olmadig1 da fark edilmektedir. Ayrica [0,2] penceresinde gerceklesen %S5 pozitif
anlamli deger tablodan yansimaktadir. Diger bir anlatimla ger¢eklesen olay ardindan kisa vadeli pozitif
anormal getirinin varlig1 goriilmektedir.

SONUC ve TARTISMA

2022’de baglayan Rus-Ukrayna Savasi’nin, savas alaninin 6tesine uzanan genis kapsamli etkiler
yaratarak kiiresel gida tedarik zincirlerinin 6nemli 6l¢lide aksamasina neden oldugu goriilmistiir.
Savagin en belirgin etkilerinden biri, hem Rusya hem de Ukrayna’nin bugday, misir ve diger kritik
gida iiriinlerinin 6nde gelen ihracatcilart olmasi nedeniyle diinya tahil pazari tizerindeki etkisi oldu.
Tiirkiye ve Birlesmis Milletler tarafindan aracilik edilen Karadeniz Tahil Girisimi, catismanin ve
Ukrayna’nin Karadeniz iizerinden tahil ihracatin1 aksatmasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan gida
krizini hafifletmek icin tasarlanmistir.

Sermaye piyasalar1 her gecen giin, {iriin talebi, genel ekonomik durum ya da sirketlerin aldiklar1 finansal
kararlarla alakali farkli farkl: bilgiler ile kargilasmaktadir. Bu kapsamda var olan bu bilgiler menkul
kiymet fiyatlarini da etkileyebilmektedir. Diger taraftan, Etkin Piyasa Hipotezi, kamuya duyurulan
bilginin fiyatlara aninda yansidigini kabul etmekte ve olusan haberlerin finansal piyasalar tizerinde
herhangi bir etkiye neden olmamasindan kaynakli yatirimcinin ekstra bir kazang saglama firsatina sahip
olmayacagini ileri stirmektedir. Ciinkii EPH kamuya duyurulan veya duyurulmayan bilgi/haberlerin
es anli olarak tiim yatirimcilara ulasacagi ve neticesinde de menkul kiymet fiyatlarinin bu haber
dogrultusunda yeniden olusacagi kabul edilmektedir. Fakat piyasalarin etkinlik diizeylerinde farklilik
mevcuttur ve etkin olmayan bir piyasada yatirime1 kamuya duyurulan bilgi araciligi ile normaliistii
getiri elde etme firsatina sahip olabilmektedir. Bu nedenle, firmalarca kamuya sunulan haberler menkul
kiymet fiyatlar1 iizerinde olumsuz ya da olumlu etkilere neden olabilmektedir.

Karadeniz Tahil Girisimi, kiiresel tarim pazarinda, 6zellikle de sektordeki hisse fiyatlari {izerinde
onemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye gibi Karadeniz ¢evresinde yer alan
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cesitli tilkeler arasindaki igbirligi ¢cabasi olarak baslatilan girigim, tahil tiretimini, ihracat kapasitelerini
ve kiiresel tarimsal ticarette genel pazar varligini desteklemeyi amacglamaktadir.

Bu kapsamda arastirmada, Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda olusan tahil krizini gidermek i¢in
yapilan Karadeniz Tahil Girisimi’nin Borsa Istanbul Gida, Igecek Endeksi’nde yer alan firmalarin
fiyatlar1 lizerindeki olas1 etkisini ortaya koymak amaclanmistir. Bu ¢alisma, finansal piyasalarda fiyat
hareketlerinin 6ngoriilebilirligi ve yatirim kararlarmin bu dogrultuda sekillendirilmesi konusunda
onemli bir tartismaya 151k tutmaktadir. Arastirmada Olay Calismasi yontemi tercih edilmistir. Elde
edilen analiz bulgular neticesinde ¢aligmada, tahil krizine yonelik girisimlerin hisse fiyatlarinda
anormal getiriler yarattig1 tespit edilmis ve piyasanin yari-gii¢lii formda etkin olmadigi goriilmiistiir.
Bu perspektifte HO hipotezi reddedilerek H1 hipotezi kabul edilmektedir. Bu bulgular, yatirnmeilarin
belirli olaylar ve krizlere odaklanarak normalin iizerinde getiriler elde etme potansiyeline sahip oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak, bu tiir olaylar finansal piyasalarda biiyiik bir belirsizlik yaratabilse de,
ayni zamanda dngoriilebilir fiyat hareketlerinin olusmasina da zemin hazirlayabilmektedir. Bu da
yatirimeilarin stratejilerini bu olaylar etrafinda sekillendirmelerine olanak tantyabilmektedir.
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