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Keywords

Savaglar, yalnizca can ve mal kaybina yol acan krizler degil, ayn1 zamanda ekonomik
sektorler iizerinde de derin etkiler yaratan jeopolitik soklardir. Ozellikle baris, giivenlik ve
istikrara dayali bir yapiya sahip olan turizm endiistrisi, savas gibi dngdriilebilir ancak ¢ogu
zaman ihmal edilen krizlerden dogrudan etkilenmektedir. Uluslararas1 turist hareketliligi,
algilanan risk diizeyine son derece duyarlidir ve bu durum savas ortamlarinda turizm
gelirlerinde ani diigiisler, rezervasyon iptalleri ve yatirim ertelemeleri gibi sonuglara yol
acmaktadir. Bu tiir gelismeler, yalnizca destinasyonlari degil, ayni zamanda borsa
endekslerinde islem goren turizm sirketlerinin hisse senedi performanslarmni da
etkilemektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci Rusya-Ukrayna arasinda baglayan savasin
Borsa Istanbul Turizm endeksi 6zelinde etkilerini ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda
Ocak 2022- Mart 2022 tarihleri arasinda ilgili endekste islem goren 10 firmaya ait giinliik
getiri verileri olay caligmasi (event study) yOntemiyle incelenmistir. Anormal getiriler,
olayin etkisini net bir sekilde ortaya koymak amaciyla +3 olay penceresinde hesaplanmuistir.
Analizlerden elde edilen bulgular, iki iilke arasinda meydana gelen savasin olay giinii ve
sonrasinda negatif anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getirilere yol actig1 ancak bu
durumun firmalar 6zelinde farkli boyutlarda gerceklestigini gostermektedir. Olay oncesi
giinlerde bazi1 firmalarda istatistiki olarak anlamli anormal getirilerin varlig: ilgili piyasanin
yar1 formda etkinliginin zayif oldugunu diisiindiirmektedir.

Abstract
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* Sorumlu Yazar

Wars are not only crises that result in loss of life and property, but also geopolitical shocks
that have profound impacts on economic sectors. The tourism industry, which is
fundamentally based on peace, security, and stability, is directly affected by crises such as
wars—events that are often foreseeable yet frequently neglected. International tourist
mobility is highly sensitive to perceived risk levels, and in times of war, this sensitivity can
lead to sharp declines in tourism revenues, cancellations of reservations, and postponement
of investments. Such developments impact not only destinations themselves but also the
stock performance of tourism companies listed on stock market indices. In this context, the
aim of this study is to examine the effects of the Russia—Ukraine war on the Borsa Istanbul
Tourism Index. For this purpose, the daily return data of 10 firms listed in the index were
analyzed using the event study methodology for the period between January 2022 and
March 2022. Abnormal returns were calculated within a £3-day event window to clearly
capture the impact of the event. The findings indicate that the war between the two countries
led to negative abnormal returns and cumulative abnormal returns on and after the event
day; however, the extent of this impact varied across firms. The presence of statistically
significant abnormal returns for some firms prior to the event day suggests a weak form of
semi-strong market efficiency in the related market.
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GIRIS

Turizm endiistrisi 1950’lerden bu yana, iilkelerin kalkinma siire¢lerinde ekonomik agidan 6nemli bir rol
iistlenmeye baslamistir. Hizli ve siirdiiriilebilir bilylime potansiyeline sahip olmasi nedeniyle 21. yiizyilda da 6nemini
stirdiirerek diinyanin en biiyiik {iglincii endiistrisi haline gelmistir (Rasool vd., 2021). Diger tiim endiistriler i¢inde
turizmin bu noktaya gelmesinde, gerek gelir yaratici etkisinin gerekse sagladig istihdam olanaklarinin biiyiik bir
etkisi vardir. Diinya Turizm Orgiitii (UN Tourism) verilerine gére, 2022 yilinda uluslararasi turizm hareketliligine
976 milyon kisi katilmis, bu say1 2023’te %33’liik artisla 1 milyar 306 milyon kisiye ulagmis, 2024 yilinda ise 1
milyar 465 milyon kisiye yiikselerek pandemi dncesindeki seviyeleri yeniden yakalamistir (UN Tourism, 2025). UN
Tourism, 2025 yil1 i¢in uluslararasi turist sayisinin 2024’e kiyasla yaklasik 1 milyar 500 milyon kisiyle yeni rekorlara
ulasacagin1 ongdrmektedir. Bu artigla birlikte turizmden elde edilen gelirlerin de 2 trilyon dolar seviyesini agsmast
beklenmektedir. Ayrica, 2024 yilinda kiiresel is giiciiniin %10’una tekabiil eden yaklasik 357 milyon kisiye saglanan
istihdam sayisinin da artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir (WTTC, 2025). Ancak istihdam, déviz girdileri
ve dis ticaret dengesi gibi ekonomik gostergeler lizerinde dnemli etkileri olan turizm endiistrisi (Chemli vd., 2024),
ayn1 zamanda dogal afetler, siyasi krizler, terér olaylar1 ve giivenlik sorunlart gibi ¢esitli i¢ ve dis soklara karsi da

oldukca duyarl ve kirillgan bir yap1 sergilemektedir (Lanouar & Goaied, 2019).

Giivenlik algistm dogrudan etkilemeleri nedeniyle savaslar, turizm faaliyetlerini sekteye ugratmaktadir. Ozellikle
uluslararasi turist hareketliliginin yogun oldugu destinasyonlarda meydana gelen savaslar, taleplerin diismesine,
seyahat iptallerine ve gelir kayiplarina neden olarak turizm endiistrisinde ciddi ekonomik zararlara yol agmaktadir.
Nitekim alanyazinda, savasin, terdrizmin ve siyasi istikrarsizligin turizm iizerindeki etkilerini konu alan ¢ok sayida
calisma (Bar-On, 1996; Sonmez, 1998; Fletcher & Morakabati, 2008; Saha & Yap, 2014; Yardi & Aksoz, 2021;
Saritas & Akar, 2021; Njoya vd., 2022) bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismalarin gogu ya makroekonomik gostergelere
odaklanmakta ya da uluslararasi diizeyde genel egilimleri incelemektedir. Rusya-Ukrayna savasi 6zelinde ulusal
alanyazinda yapilan ¢alismalarda ise bu savasin Tiirk turizmine olan yansimalari kavramsal olarak ele alinmig (Giiney
Karabuga vd., 2022), haber metinlerinden mevcut durum analizi yapilmis (Sezen Dogancili, 2022) ve sosyal medya
platformlarindaki yorumlar incelenmistir (Cigekdagi, 2022). Finans alanyazininda ise turizm endeksini baz alarak

savagin etkilerini arastiran ¢ok sayida ¢aligma vardir.

Rusya-Ukrayna savasinin turizm endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarina olan
etkisini, farkli yontemlerle ele alan (Kirik vd., 2024), daha genel bir perspektifle endeks diizeyinde inceleyen (Ergiin,
2024) ya da birden fazla sektdrde faaliyet gosteren firmalar1 kapsayacak sekilde analizler gergeklestirilen (Irmak vd.,
2025) galismalar mevcuttur. Ancak alanyazinda, turizm endiistrisinde firma bazindaki etkilerin dar bir olay penceresi
icinde ampirik olarak test edildigi ¢alismalar oldukca sinirlidir. Bu durum, savas gibi Ongoriilebilir nitelikteki
jeopolitik soklarin Borsa Istanbul’da islem goren turizm sirketleri iizerindeki dogrudan etkilerini ortaya koymaya

yonelik 6nemli bir arastirma bosluguna isaret etmektedir.

Rusya—Ukrayna savasinin, Tiirkiye’de turizm endiistrisinde faaliyet gdsteren sirketlerin finansal performansina
nasil yansidiginin belirsiz olmasi, bu ¢aligsmanin problemini olusturmaktadir. Jeopolitik soklarin 6zellikle turizm gibi
kirilgan endiistrilerde hizli ve ¢ok yonlii etkiler yarattigi bilinmekle birlikte, bu etkilerin sermaye piyasasi
gostergelerinde hangi dlgiide ortaya ¢iktigi yeterince agiklik tagimamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, 24

Subat 2022 tarihinde baslayan Rusya-Ukrayna savasinin Borsa Istanbul (BIST) Turizm Endeksi’nde yer alan
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firmalarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini olay caligmasi yontemiyle ortaya koymaktir. Boylece
calismanin, turizm endiistrisinin jeopolitik kirilganligini finansal veriler iizerinden goriiniir kilmasi ve savasin “Gri
Gergedan” niteligindeki ongoriilebilir etkilerinin yatirimei davraniglar: ve sermaye piyasalarina yansimalarina iliskin

onemli gostergeler sunmasi bakimindan alanyazina katki saglamas1 beklenmektedir.
Alanyazin
Gri Gergedan (Gray Rhino)

Gri gergedan metaforu ilk defa Wucker (2016) tarafindan, yiiksek olasilikli, yiiksek etkili ancak siklikla goz ardi
edilen sistematik riskleri tanimlamak amaciyla kullanilmistir. Bu baglamda gri gergedan, aslinda agik¢a goriilebilen
ve fark edilmesi olduk¢a miimkiin olan biiyiik bir tehdidin metaforik ifadesini temsil etmektedir. Finansal piyasalarda
gri gergedan ozelligindeki olaylar, ekonomik, politik ya da jeopolitik soklar seklinde ortaya g¢ikabilir ve dzellikle
kirllgan sektorlerde ciddi dalgalanmalara yol acabilir. Bu riskler, gecmis verilere ya da mevcut gostergelere
dayanarak dnceden tahmin edilebilir ve 6nlem alinabilir niteliktedir. Ornegin, artan borgluluk oranlari, demografik
degisimler ya da iklim degisikliginin finansal etkileri gri gergedan riski kapsaminda degerlendirilebilir. Gri
gergedanlar, genellikle stratejik risk yonetimi planlamasinda erken uyar1 sistemleri ve risk izleme mekanizmalariyla
ele alinmaktadir. Bu yaklasim finans alaninda da karsilik bulmus ve c¢evresel risklerin sigortact performansi
tizerindeki etkileri gri gergedan perspektifiyle incelenmistir (Chen vd., 2022). Benzer sekilde, turizm alanyazininda
da Metaverse’iin turizm endiistrisi acisindan bir gri gergedan olarak degerlendirilmesi (Duran vd., 2022) ve
kruvaziyer turizminde olumsuz olaylarin toplumsal algis1 ile duygusal etkilerinin gri gergedan metaforuyla

incelenmesi (Zhou vd., 2022) kavramin sektorel analizlerde kullanilabilirligini ortaya koymaktadir.

Gri gergedan metaforu, turizm endistrisinde risklerin erken fark edilmesi ve etkin bicimde yonetilmesi agisindan
hem teorik hem de uygulamali bir ara¢ olarak 6nemli bir islev iistlenmektedir. Bu 6nem, turizm endiistrisinin gelir
ve talep akislarinin biiytik 6l¢iide digsal faktorlere bagli olmasi ve bu nedenle gri gergedan niteligindeki soklara karst
yiiksek bir kirilganlik sergilemesinden kaynaklanmaktadir. Yatirimer ve tiiketicilerin risk algisi, olayin siddeti ve
goriiniirliigi ile sekillenmektedir. Bu durum rezervasyon iptalleri ve talep diisiisleri gibi hizl1 ve sistematik tepkilerin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Ayrica endiistrinin birbirine bagiml alt yapisi, ulastirma, konaklama ve diger
alanlarindaki aksakliklarin tiim sisteme yayilmasimi kolaylagtirmakta ve soklarin ekonomik etkilerini
derinlestirmektedir. Dolayisiyla gri gergedan metaforuna dayali risk analizleri, olaylarin oncesinde alinacak

onlemlerin gelistirilmesine 6nemli katkilar saglamaktadir.

Gri gergedan metaforu, risk tipolojisini agiklamada “siyah kugu” ve “odadaki fil” kavramlariyla birlikte
degerlendirilmektedir. Bu metaforlar arasindaki temel farklar; olaylarin gerceklesme olasiligi, etkisinin biiyiikliigii
ve Ongoriilebilirlik diizeyinden kaynaklanmaktadir. Siyah kugu, diisiik olasilikli ve ongoriilemez olaylan ifade
etmektedir (Taleb, 2010). Bu bakimdan siyah kugu hazirliksizlig1 normallestirirken, gri gergedan hareketsizligin
bilingli bir tutum oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica gri gergedanlar, acik uyarilarla ortaya ¢iktiklari igin temel
sorun, olayin gerceklesme ihtimali degil, gerceklesme zamamdir (Jaye, 2017). Odadaki fil ise herkes tarafindan
bilinen ancak ele alinmaktan kaginilan statik sorunlar1 temsil etmektedir. Bu yonden odadaki fil, eylemsizligi olagan
bir durum gibi sunarken, gri gergedan bu pasifligin dinamik ve ani etkilerle kendini gosterecegini one stirmektedir
(Wucker, 2020). Dolayisiyla gri gergedan, siyah kugunun ‘kimse fark etmedi’ gerekg¢esini ve odadaki filin ‘hicbir
sey yapmaya gerek yok’ yaklasimini kabul etmemektedir. Bunun yerine, bilingli olarak hareketsiz kalmanin hizli ve
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yikic etkiler yaratacagini one siirmektedir. Bu kapsamda, Rusya—Ukrayna Savasi’nin uzun siireli askeri hazirliklar
ve diplomatik gerilimlerle 6nceden belirgin isaretler veren yapisi, turizm endiistrisi agisindan tahmin edilebilir bir
tehdit olusturmustur. Bu durum da s6z konusu krizin gri gergedan metaforuyla uyumlu bigimde ele alinmasim gerekli

kilmaktadir.

Rusya-Ukrayna savasi, Ongoriilebilirlik agisindan degerlendirildiginde, 2014°teki Kirim’in ilhaki, Donbas
bolgesindeki ayrilikg1 hareketler ve Rusya’nin artan askeri yigmagi gibi gelismeler nedeniyle uzun siiredir
uluslararasi kuruluglar ve uzmanlar tarafindan agik bigimde sinyalleri verilen bir risk alani olusturmustur. Savasin
yiiksek etki boyutu ise bolgesel gilivenligin zayiflamasi, enerji piyasalarinda dalgalanmalar ve kiiresel ekonomik
kirilganliklarin artmasi gibi sonuglarla kendini géstermistir. Buna karsin, s6z konusu risk alani ihmal edilme niteligi
de tagimaktadir; zira bu agik sinyallere ragmen uluslararasi aktorler tarafindan yeterli diizeyde caydirici ve onleyici
tedbirler gelistirilememistir. Dolayistyla Rusya-Ukrayna savasi, dngoriilebilir, etkisi biiylik ve uzun siire goz ardi

edilmis bir olay olarak, gri gergedan metaforuyla yiiksek uyum gostermektedir.
Savaslarin Turizm Endiistrisine Yansimalar: (Risk Algisi, Krizler ve Piyasa Tepkileri)

Savas kavraminin tanimi konusunda giiniimiizde hala genel gecer bir mutabakat saglanamamistir. Savasin farkli
sekillerde tanimlanmasi, kavramin ne olduguna dair ontolojik yaklagimlardan, kavrama iligskin bilginin dogasini
irdeleyen epistemolojik farkliliklardan ve bu yaklagimlarda kullanilan inceleme diizeyi ile birimlerin ¢esitliliginden
ileri gelmektedir (Varlik, 2013). Bu teorik farkliliklar, savas olgusuna iliskin tanimlarin tarih boyunca c¢ok cesitli

bicimlerde ele alinmasina yol agmustir.

M.O. 6. yiizyilda dogdugu diisiiniilen Sun Zi ya da Sun Tzu olarak bilinen komutan ve diisiiniir, “Savas Sanat1”
adli strateji eserinde savagi; “bir iilkenin bas sorunu, 6liim kalim yeri, var olma ya da yok olma yolu” ifadesiyle
tanimlamistir (Sun Zi, 2020). Bu tanim, savasin 6ziine, insanlik ve devlet i¢in tagidig1 varolugsal 6neme odaklanarak,
kavrami ontolojik bir ¢ergevede ele almaktadir. Sun Tzu’nun strateji anlayisi “savagmadan kazanmak™ oldugu i¢in
bu tanim; kuvvet kullanimi yerine, diigmanin direncini savagmadan kirma stratejisini vurgulamaktadir (Herberg-
Rothe, 2023). Tiirk hukukunda ise Seferberlik ve Savas Hali Kanunu’nun 3. maddesinde savas, “Devletin bekasini
temin etmek, milll menfaatleri saglamak ve milli hedefleri elde etmek amaciyla, basta askeri giic olmak iizere
Devletin maddi ve manevi tiim gii¢ ve kaynaklarinin higbir simirlamaya tabi tutulmadan kullanilmasin1 gerektiren
silahli miicadeledir” seklinde tanimlanmaktadir (Resmi Gazete, 1983). Bu tanim ise savasi, hukuki ve normatif bir
zeminde kavramsallastirmakta; tanimin kapsami, kendini savunma sinirlarinin tesine gecerek saldirt savasini da
igerebilecek genislikte yorumlanabilecek bir anlayis1 yansitmaktadir (Aslan, 2015). Bu baglamda, savas kavraminin
farkl sekillerde tanimlanmasi yalnizea teorik bir tartisma alani degil, ayni zamanda savaglarin ¢ok boyutlu etkilerinin
(6zellikle ekonomik ve toplumsal yapilar iizerinde) nasil tezahiir ettiginin de bir gostergesidir. Bu etkilerden en
goriiniir olanlardan biri ise savaglarin dogrudan ve dolayli olarak turizm endiistrisi iizerindeki ciddi anlamdaki

olumsuz sonuglaridir.

Savaslar, destinasyonlarin giivenlik algisimi ciddi sekilde zedeleyerek uluslararasi turist sayilarinda ve turizm
gelirlerinde belirgin diisiislere yol agmaktadir. Ornegin, Sri Lanka’da 1983 yilinda baslayan Tamil savasinin, gelen
uluslararasi turist sayisin1 dramatik sekilde azaltarak yaklasik %21 oraninda bir diisiise neden oldugu tespit edilmistir
(Selvanathan, 2007). Benzer sekilde Arap Bahar olaylar sonrasinda Arap iilkelerine gelen toplam turist sayisi
yaklasik 9%20,84 oraninda, toplam turizm gelirleri ise yaklagik %47,3’liik bir kayip yasamigtir (Hacioglu & Saylan,
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2014). Ayrica 2023 yilinda meydana gelen Israil-Hamas savast ile birlikte Urdiin turizm endiistrisi iginde faaliyet
gosteren otellerin doluluk oranlar1 %10 gibi diisiik seviyelere inmis, ugus rezervasyonlarinda ise yaklasik %35°lik
bir diisiis yasanmistir (Al-Khalidi vd., 2024). Bu bulgular, savas ve ¢atigmalarin turizm talebini kisa vadede derinden

etkileyebilecegini ve uzun vadede destinasyon davranislarini yeniden sekillendirebilecegini gdstermektedir.

Bir iilkeye yonelik turizm talebi, ekonomik krizler sonucu azalan harcanabilir gelir, destinasyonun imajini
zedeleyen siyasi gelismeler ve turistlerin gilivenligini tehdit eden savaslar, terér olaylari, dogal afetler ve salgin
hastaliklar gibi ani ve dngoriilemeyen durumlara kars1 yiiksek derecede hassasiyet gostermektedir (Yilmaz & Yilmaz,
2005). Bu tiir krizlerin turizm talebi iizerindeki etkisi, yalnizca destinasyon imajini yipratmakla kalmamakta, ayni
zamanda ziyaretci sayisi, kisi basi harcama diizeyi ve toplam turizm gelirleri gibi temel gostergelerde de dogrudan
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu krizlerle kars1 karsiya kalan ve turizm faaliyetlerini yliriiten her iilkede oldugu
gibi Tiirkiye de bu durumdan nasibini almis; ekonomik ve jeopolitik gelismelerin yani sira kiiresel 6l¢cekte yaganan
salgin gibi krizler, turizm endiistrisindeki performansi dogrudan etkilemistir. Tablo 1°de Tiirkiye’ye gelen ziyaretci
sayisl, turistlerin ortalama harcama tutarlari ve toplam turizm gelirlerine iligskin 2015-2025 donemine ait temel veriler
sunulmustur. Bu gostergelerde meydana gelen yillik degisimler, kriz ddnemlerinin sektdre yansimasini agik bigimde

ortaya koymaktadir.

Tablo 1.2015-2025 Yillar Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Ziyaretgilerin Sayisi, Ortalama Harcamalar1 ve Turizm Geliri

Yil Ziyaretci Sayisi Ortalama Harcama Turizm Geliri (1000 $)
2015 41.114.069 906 37.700.923
2016 30.906.680 846 26.539.007
2017 37.969.824 809 31.253.835
2018 46.112.592 787 35.920.910
2019 51.747.199 826 42.851.778
2020 15.971.201 958 15.287.810
2021 30.038.961 1.032 30.528.342
2022 51.387.513 971 50.248.936
2023 56.693.837 979 56.439.612
2024 62.269.890 972 61.103.419

2025 (Ocak-Mart) 8.843.538 1022 9.451.244

Kaynak: (T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1, 2025)

Tablo 1 incelendiginde son 10 yillik dénemde ilk diislisiin 2016 yilinda oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni,
2016°da Tiirkiye’nin 15 Temmuz darbe girisimi, artan terdr olaylari, Rusya ile yasanan ucak krizi gibi ciddi olaylar
yasamasidir. 2017 yilinda toparlanmaya baglayan endiistride, 2018 yilindaki kisi basina ortalama harcamanin en
diisiik seviyede olmasi dikkat cekmektedir. Bu durum 2018’de Tiirkiye’de yasanan doviz kuru krizinden sonra Tiirk
Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda 6énemli derecede deger kaybetmesi ile iliskilendirilebilir. Yabanci turistler i¢in
Tiirkiye, ¢ok daha ucuz bir destinasyon haline gelmis ve daha az harcamayla daha fazla hizmet alabilmislerdir. 2020
yilinda bir diger dramatik diisiis goriilmektedir. Bu diisiislin temel nedeni uluslararasi seyahatlerin biiyiik 6lcilide
durdugu ve kapanmalarin gergeklestigi COVID-19 pandemisinde, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de turizm,
neredeyse ¢cokme noktasina gelmistir. Pandemi 6ncesindeki seviyeler ise ancak pandemiden iki y1l sonra 2022 yilinda
tekrar yakalanabilmistir. Ancak bu yilin basinda baglayan Rusya-Ukrayna Savasi, 6zellikle Ukrayna’dan Tiirkiye’ye
gelen turist sayisinin énemli derecede azalmasina neden olmustur (Tablo 2). ilerleyen yillarda ise gerek ziyaretci

sayis1 gerekse turizm geliri artarak devam etmistir.
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Tablo 2. 2015-2025 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Rusya ve Ukrayna’dan Gelen Turist Sayisi

Yil Rusya Fed. Ukrayna
2015 3.649.003 706.551
2016 866.256 1.045.043
2017 4.715.438 1.284.735
2018 5.964.613 1.386.934
2019 7.017.657 1.547.996
2020 2.128.758 997.652
2021 4.694.422 2.060.008
2022 5.232.611 675.467
2023 6.313.675 839.729
2024 6.710.198 941.614
2025 (Ocak-Mayis) 1.722.326 286.055

Kaynak: (T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1, 2025)

2016 yili verilerine (Tablo 2) gore, Rusya’dan gelen turist sayisinda kayda deger bir diisiis yasanmirken,
Ukrayna’dan gelen ziyaretci sayisinda artig dikkat ¢ekmektedir. 24 Kasim 2015°te Tiirkiye'nin bir Rus savas ugagini
siir ihlali gerekgesiyle diisiirmesiyle iki iilke arasinda yasanan diplomatik kriz, Rusya’nin turizm kisitlamalar1 (tur
satis1 ve charter uguslarinin yasaklanmasi) uygulamasina yol agarak Tiirk turizm endiistrisini olumsuz etkilemis,
dolayisiyla 2016°da Rus turist sayis1 %76 azalmigtir (Manap Davras & Aktel, 2018). Ancak yasanan bu kriz ayni y1l
Ukrayna acgisindan tam tersi bir etki yaratarak Ukrayna halkinin Tiirkiye’yi daha yogun tercih etmesiyle
sonu¢lanmigtir. Daha sonraki ii¢ yil (2017-2018-2019) boyunca her iki lilkeden gelen turist sayis1 artmaya devam
etmistir. 2020 yilinda pandemiyle 6nemli derecede diisen turist sayisi, 2021 yilinda bu sokun atlatilmasiyla %100’{in
iizerinde yiikselmistir. izleyen yillarda Rusya’dan gelenlerin sayisinda artis egilimi siirerken, 2022 yilinda
Ukrayna’dan gelen ziyaretci sayisinda belirgin bir diisiis yasandigi dikkat cekmektedir. Bu gerileme, 24 Subat 2022
tarihinde Rusya-Ukrayna savasinin baslamasindan kaynaklanmaktadir. Bu tiir jeopolitik krizler, yalnizca turizm
hareketliligini degil, ayn1 zamanda ilgili sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri araciligryla finansal

piyasalar1 da etkileyebilmektedir. Bu konuyla ilgili yapilan calismalar asagida sunulmustur (Tablo 3).

Tablo 3. Krizlerin Hisse Senedi Piyasalarma Etkileri Incelenen Alanyazin Ozeti

Yazar(lar)

Kapsam/Endeks

Sonug¢

Leigh vd. (2003)

Kiiresel (Irak Savast)

Ulkeler genelinde en ug etkiler Tiirkiye, Israil ve baz1 Avrupa iilkelerinin
borsalarinda goriilmiistiir.

Chen & Siems

ABD (Kuveyt iggali ve 11

ABD sermaye piyasalarinin ge¢mise gore daha direncli oldugu ve diger
kiiresel sermaye piyasalarina gore terdr saldirilarindan daha hizh

Madrid saldirilar)

(2004) Eylil saldinsi) toparlanma sagladig1 bulunmustur.
.. . 11 Eylil sonrast havayolu, otel ve eglence sektdrlerinin negatif,
Cam (2008) ABD (11 Eylil, Bali ve telekomiinikasyon, su ve savunma sektorlerinin ise pozitif etkilendigi; Bali

ve Madrid saldirilarinin etkisinin sinirl kaldigi goriilmiistiir.

Sahin vd. (2017)

Tiirkiye-BIiST teki 2
endeks (Tirkiye-Rusya
Ucak krizi)

Gida-Icecek sirketlerinde negatif, turizm sirketlerinde ise olay sonrasi
pozitif anormal getiriler goriilmiistiir.

Celik & Kog
(2019)

Tiirkiye-BIST turizm ve
enerji (Tiirkiye-Rusya
Ucak krizi)

Enerji sektoriinde anlamli bir etki goriilmezken, turizm sirketlerinde sadece
(-5, +5) giin araliginda pozitif anormal getiri gozlemlenmistir.

Tao vd. (2019)

Japonya (Tohuku depremi)

Dogrudan ve dolayl zarar goren sektorlerin negatif, insaat sektoriiniin ise
pozitif tepki verdigi saptanmustir.

Zopiatis vd.

Kiiresel-Turizm endeksleri

Olay tiirline ve Ozgiinliigiine bagli olarak hisse tepkilerinin farklilastigi

(2019) (150 kriz) bulunmustur.
Olmez & Ekinci | Tiirkiye-BIST 100 endeksi | Salgmin Tiirkiye’de goriildiigii ilk giin, tiim sektér endekslerinde negatif
(2020) (COVID-19) anormal getiriler oldugu ortaya koyulmustur.
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Sun vd. (2022)

Kiiresel (Rusya-Ukrayna

Catigma bolgesine yakin bolgelerdeki veya AB iilkelerindeki firmalarin

(Rusya-Ukrayna Savasi)

Savasi) kiimiilatif anormal getirilerinde biiyiik bir diisiis goriilmiistiir.
Boungou & Kiiresel (Rusya-Ukrayna | Ukrayna-Rusya savasi ile diinya borsasi getirileri arasinda negatif bir iligki
Yatié (2022) Savas1) oldugunu a¢iga ¢ikarilmistir.
Tosun & Kiiresel (Rusya-Ukrayna | Rusya’da faaliyetlerine devam eden sirketlerin hisseleri, yatirimecilar
Eshraghi (2022) Savas1) tarafindan olumsuz algilanarak daha diisiik getirilerle cezalandirilmstir.
Kiiresel (Rusya-Ukrayna | Bu piyasalar arasindaki iliskilerin degistigi, Avrupa hisse senetleri ve Rus
Umar vd. (2022) L 5
Savas1) tahvillerinin soklarin net tagiyicilari oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
Yousaf vd. G20 ve baz1 tilkeler - . . e
(2022) (Rusya-Ukrayna Savasi) Ulkelerin borsalarinda anlamli ve olumsuz etkiler tespit edilmistir.
- Tiirkiye-BIST 100 endeksi | Endekste anormal getiriler saptanmis ve CAAR degerlerinin daha yiiksek
Yiiriik (2022) g L S
(Rusya-Ukrayna Savasi) | oldugu tespit edilmistir.
Tasdelen (2023) Tiirkiye-BIST 100 endeksi | Incelenen dénemde endekste diisiis goriilse de endeksin, genel olarak

yiikselis trendi sergiledigi goriilmiistiir.

Balli vd. (2023)

26 iilkedeki konaklama
sektorii (Rusya-Ukrayna
Savasi)

Savas baslangicinda sektorel hisse getirilerinde belirgin bir baglanti artisi
gOriilmiis; yiiksek Rusya ve Ukrayna turizm payina sahip ve Rusya’ya daha
fazla enerji bagimligi olan iilkelerde negatif anormal getiriler ve artan
volatilite gézlemlenmistir.

Pandey & Kumar
(2023)

Kiiresel-Turizm sirketleri
(Rusya-Ukrayna Savast)

Etkinin farkli pazarlardaki firmalar i¢in farklilagtig1 saptanmistir.

Goker vd. (2024)

Tiirkiye-BIST elektrik
endeksi (Rusya-Ukrayna
Savasi)

Sirketlerin hisselerinde anlamli ve negatif getiriler oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye-BIST turizm

Tiim sirketler yalnizca olay giiniinde istatistiksel olarak anlamli negatif

Ergiin (2024) endeksi (;%saé?;Ukrayna getiri gostermistir.
Biiyiikipekei vd. Tiirkiye-BIST turizm En yiiksek kiimiilatif anormal getirinin Covid-19 déneminde oldugu
endeksi (Krizler elirlenmistir.
(2024) deksi (Krizler) belirlenmisti

Kirik vd. (2024)

Tiirkiye-BIST turizm
endeksi (Rusya-Ukrayna
Savast)

Yillar itibartyla sirketler arasinda anlamli farkliliklarin ortaya ¢iktigi
belirlenmistir.

Avrupa seyahat ve eglence

Avrupa seyahat ve eglence sektoriiniin 6zellikle faiz oranlari, jeopolitik

Muzizdoazs;r) vd. sektorii (Rusya-Ukrayna | risk, petrol ve dogalgaz fiyatlar1 gibi makro faktérlere onemli tepki verdigi;

Savas) enflasyonun ise goreli olarak daha sinirli bir etki yarattigi tespit edilmistir.

Tiirkiye-BIST teki 3 BIST sektor endekslerinde anlamli negatif anormal getiriler olustugu,

Irmak vd. (2025) endeks (Rusya-Ukrayna | ancak olay sonrasi donemde ii¢ sektdrde toparlanma gozlendigi ortaya
Savasi) koyulmustur.

Hisse senedi piyasalari, savas, afet ve salgin gibi jeopolitik risklere kars1 yliksek duyarlilik gostererek genellikle
ani ve sert tepkiler vermektedir (Berkman & Jacobsen, 2006). Nitekim Rusya’nin Ukrayna’yi isgal ettigi ilk giin, pek
¢ok tilkenin borsa endekslerinde ciddi diisiisler yasanmistir (Tasdelen, 2023). Bununla birlikte, savas gibi krizlerin
hisse senedi piyasalaria etkisi yalnizca genel piyasa diizeyinde kalmayip, etkilenen sektorler arasinda da belirgin
farkliliklar gostermektedir (Cam, 2008). Nitekim bu durum, savaslarin etkilerinin sektorler arasi farklilik
gosterebildigini ve gesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin Rusya-Ukrayna savasit baglaminda nasil farkli
tepkiler verdigini ortaya koyan calismalar1 igeren Tablo 3 ile de desteklenmekte ve alanyazindaki bulgularla

ortiismektedir.
Yontem

Caligmada, Rusya-Ukrayna arasinda baslayan savasin Borsa Istanbul Turizm endeksinde faaliyet gdsteren
sirketler iizerine etkisi olay c¢alismasi ydntemiyle ele alinmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul Turizm endeksinde
islem goren ve verisine erisilebilen sirketlerin, Ocak 2022-Mart 2022 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi getiri
verilerine bagvurulmustur. Calismada, Rusya devlet bagkani Vladimir Putin tarafindan Rusya’nin Ukrayna’ya
yonelik askeri miidahalenin bagladigin1 duyurdugu 24 Subat 2022 olay tarihi olarak belirlenmistir. Arastirma

kapsaminda incelenen sirketlere Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4. Arastirmada Incelenen Sirketler

Sirket Ad1 islem Kodu Ince!;e::illlli()lay Olay Penceresi Kaynak
Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler )
Yatirimlar A.S. Avtur 24.02.2022 (-3;+3)
Altinyunus Cesme Turistik )
Tesisler A.S. Ayces 24.02.2022 (-3;+3)
DO&CO Doco 24.02.2022 (-3;+3)
Etiler Gida Etilr 24.02.2022 (-3;13) N
Marmaris Altinyunus Maalt 24.02.2022 (-3;13) BISSF{ ]r:)ata
Mart1 Otel Isletmeleri Mart1 24.02.2022 (-3:+3) ore
Merit Turizm Xatsmm ve Isletme Merit 24.02.2022 (-3:43)
Petrokent Turizm A.S. Pkent 24.02.2022 (-3;13)
Tek-Art Turizm Zigana A.S. Tektu 24.02.2022 (-3;13)
Ulaglar Turizm Yatirimlari Ulas 24.02.2022 (-3;13)

Aragtirmaya konu zaman araliginda turizm endeksinde verisine erisilebilen sirketlere ait getirilerin, Rusya-
Ukrayna arasinda meydana gelen gelismelerden etkilenip etkilenmedigi tespit etmek amaciyla anormal getiri ve

kiimiilatif anormal getiri hesaplamalar1 yapilmistir. Bu kapsamda aragtirmanin hipotezleri su sekilde kurulmustur:

HO: Rusya-Ukrayna savasinin ilani, olay giinii ve etrafinda BIST Turizm endeksinde islem géren sirketlerin hisse

senedi getirilerinde anormal getirilerde bir farkliliga yol agmamaktadir. ARit =0

Ha: Rusya-Ukrayna savasinin ilani, olay giinii ve etrafinda BIST Turizm endeksinde islem goren sirketlerin hisse

senedi getirilerinde anormal getirilerde bir farkliliga yol agmaktadir. ARit # 0
Olay Calismasi (Event Study) Yontemi

Olay caligmas1 yontemi, belirli bir olay veya gelismenin etkilerini belirlenen olay penceresi dahilinde incelemeye
yarayan bir yontemdir (MacKinlay, 1997). Olay ¢alismast metodolojisi, menkul kiymet fiyatinin belirli bir duyuruya
veya olaya verdigi tepkiyi 6lgmede alanyazinda siklikla bagvurulan bir yontem haline gelmistir. Uygulamada bu

yontem iki temel amagla kullanilmaktadir (Binder, 1998):
1. Piyasanin bilgiyi etkin bir sekilde fiyatlayip fiyatlamadigini test etmek,

2. Piyasanin halka acik bilgileri etkin sekilde yansitti§i varsayimi altinda, belirli bir olaym sirketin, menkul

kiymet sahiplerinin serveti iizerindeki etkisini analiz etmek.

Bir olayin etkisini 6l¢ebilmek i¢in oncelikle anormal getiri hesaplanmalidir. Bu hesaplama, beklenen (normal)
getiri ile gerceklesen piyasa getirisi arasindaki fark iizerinden yapilmaktadir. Normal getiri genellikle, olagan
kosullarda hareket eden bir piyasa endeksi baz alinarak tahmin edilmektedir (Ovali, Kocabiyik & Geyikei, 2020).
Olay calismasi yonteminde anormal getiri hesabi gerceklestirilirken tahmin penceresi ve olay penceresinin

belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Anormal getiri hesaplanmasinda tahmin penceresi 30 giin, olay penceresi tahmin araligi (-3;+3) olarak
belirlenmistir. Tahmin penceresinin 30 giin olarak secilmesinin temel gerekgesi, normal getiri modelinin giivenilir
parametreler ile tahmin edilmesini saglayacak yeterli veri saglamak ve ayni1 zamanda piyasa kosullarmdaki kisa
vadeli degisimlerden kaynaklanabilecek yanliligi minimize etmektir. Daha kisa bir pencere, modelin istatistiksel
giivenilirligini diistirebilirken; daha uzun bir pencere, piyasa trendlerindeki degisiklikleri ve digsal faktorleri
icerebileceginden olayin etkisini bulaniklastirabilir.
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Olay penceresinin genis bir araliktansa dar bir bantta belirlenme nedeni ise Sakarya (2011) ile benzer olarak, ilgili
aralikta bagka olay ve gelismelerin meydana gelerek sonuglara etki etme potansiyelinin ortadan kaldirilmak
istenmesindendir. Bu kapsamda, ¢alismanin analizi i¢in olay giiniinden 6nce ii¢ islem giinii (-3) ve olay giiniinden
sonra ii¢ islem giinii (+3) olmak iizere, olay giinlinii de kapsayan yedi giinliik bir olay penceresi belirlenmistir.

Anormal getiri ve kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki olarak anlamlilig1 t testiyle gerceklestirilmistir.

Beklenen getiri hesab1 yapilirken, analiz kapsaminda incelenen sirketlere ait giinliik getirilere, piyasa getirisi

olarak ise BIST100 endeksine ait giinliik getirilere bagvurulmustur.

Gergeklesen getiri hesabinda kullanilan metodoloji Denklem 1°de yer almaktadir:
Rit= ln(& Denklem (1)
Et-1

Ri : 1 hisse senedi piyasasinin t giiniindeki getiriyi,
E: t glinii hisse senedi kapanis degerini,

E¢:1t-1 giinii hisse senedi kapanis degerini ifade etmektedir.

Calismada giinliik getiriler, logaritmik getiri bigiminde hesaplanmistir. Log getirilerin tercih edilmesinin nedeni,
uc degerlerin etkisini azaltmasi, istatistiksel analizlerde daha dengeli bir dagilim sunmasi ve kiimiilatif getirilerin
toplamsal olarak daha tutarh bicimde birlestirilebilmesine imkén tanimasidir. Ayrica, anormal getirinin
belirlenmesinde en sik kullanilan modellerden birinin piyasa modeli oldugunu ortaya koyan Binder (1998) ve
Sorokina (2013) tarafindan yapilan caligmalara dayanarak, bu calismada gergeklesen getiriler piyasa modeli

kullanilarak hesaplanmistir. lgili yontemsel gergeve Denklem 2’de sunulmaktadir:

ERi) : ai + BiRme + €1t Denklem (2)
E(Ri) : 1 hisse senedine ait t giiniindeki beklenen getiriyi,
R t giiniine ait piyasa getirisini (BIST100 getirisi),

ai: Modelin sabit katsayisini,

Bi: hisse senedinin piyasa riskine duyarliligini,

&it: Hata terimini ifade etmektedir.

Aragtirmada anormal getiri (AR) hesabinda kullanilan metodoloji Denklem 3°te ifade edilmektedir:

AR;=Rit— E(Ri) Denklem (3)

Bir olayin, olay penceresi siiresince yarattigi toplam etkiyi 6lgmek amaciyla anormal getirilerin zaman iginde
birikimli olarak toplanmasiyla kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplanmaktadir. Bu degerin hesaplanmasinda

kullanilan metodoloji Denklem 4’te gdsterilmektedir:

CARi: Y ARy Denklem (4)
Anormal getiri ve kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki olarak anlamliliginin tespitinde t testine bagvurulmustur.

Kullanilan metodolojilere Denklem 5 ve Denklem 6’da yer verilmistir:

tARI; iit, Denklem (5)
SARi

tAR;: Anormal getirinin t istatistiki degerini,
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AR;i: Glinliik anormal getiriyi,
Sari :Tahmin penceresinde anormal getirilerin standart sapmasini
ifade etmektedir.

__CARi

tCAR; =—— Denklem (6)
SCAR

tCARi: Kiimiilatif anormal getirinin t istatistiki degerini,

Scur: CAR; degerine ait standart sapma.

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

A A

t=-30 t=-4 t=-3 t=0 t=+3

Sekil 1. Arastirmaya Ait Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi
Bulgular

Rusya-Ukrayna arasinda baslayan savasin BIST Turizm endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri
izerine etkisi incelenen calismanin bu boliimiinde, analizlerden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Sirketlere ait

getiriler Sekil 2°de yer almaktadir.

E

0.000

7.01,2022
13,01.2022
16.01.2022
31.01.2022 9

6.02.2022
9.02.2022
15.02.2022 %3

Aortur

Ayces Doco Etilr

Maalt

Marti Merit Pkent Tektu Ulas

Sekil 2. Sirketlere Ait Getiri Grafigi (BIST, 2025)

Sekil 2’de sunulan grafikte, olay tarihi olarak secilen 24.02.2022 tarihinde, inceleme kapsaminda yer alan

sirketlerin tamaminda diislis meydana geldigi goriilmektedir. Bu diisiislerin piyasadan ne derece ayristigini tespit
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etmek amaciyla anormal getiri hesabina ihtiya¢ duyulmaktadir. Gergeklestirilen analizler kapsaminda 7 giinliik olay

penceresi dahilinde arastirmaya konu sirketlere ait anormal getiri sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. Anormal Getiri (AR) Sonuglar1

AR(-3) AR(-2) AR(-1) AR(0) AR() AR(2) AR@3)
Avtur 0.001 -0.010 -0.011 -0.059%** -0.023 -0.021 0.002
Ayces -0.020 -0.031 -0.023 -0.006 0.016 -0.054 -0.032
Doco -0.026 0.040 -0.022 -0.008 0.003 -0.048 -0.013
Etilr -0.064 -0.005 -0.035 -0.113%** 0.054 -0.052 0.027
Maalt -0.019 -0.066** -0.009 -0.021 0.027 -0.042 -0.023
Mart1 0.011 0.017 -0.003 -0.091*** 0.033* -0.003 0.004
Merit 0.024 -0.099%** 0.008 -0.012 -0.014 -0.049 0.006
Pkent -0.128* -0.121 -0.012 -0.078 -0.051 -0.125* -0.041
Tektu -0.041 -0.043 -0.072* -0.035 -0.019 -0.042 -0.027
Ulas -0.005 -0.040 -0.025 -0.061* 0.036 -0.045 0.004
*: %10 anlamlilik diizeyi
**: %S5 anlamlilik dizeyi
**%: %1 anlamlilik diizeyi
D.N:Tabloda biitiinsel bir diizen saglamak amaciyla degerler virgiilden sonra 3 basamak olacak sekilde yuvarlanmistir.

Yukaridaki tabloda yer alan bulgularda, olay giinii AR(0) incelenen sirketlerin tamaminda negatif anormal
getiriler tespit edilmistir. Avtur %-5.9, Etilr %—11.3, Mart1 %-9.1 ve Ulas %-6.1 sirketlerinde tespit edilen giicli
negatif anormal getiriler, piyasanin olay giiniinde s6z konusu sirketlere kars1 sert bir diizeltme yaptiginin istatistiki
olarak anlaml kanitidir. Analiz kapsaminda incelenen diger sirketlerde negatif anormal getiriler tespit edilse de
istatistiki olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bunun yaninda, bazi sirketlerde olay oncesi giinlerde de anlamli
negatif getiriler gézlemlenmistir. Ornegin, Maalt sirketinde olaydan iki giin dnce AR(-2) %—6.6 ile %5 anlamlilik
diizeyinde negatif anormal getiri gdzlenmistir. Benzer sekilde, Merit sirketinde de yine olaydan iki giin 6nce %-9.91
ile %1 anlamlilik diizeyinde negatif anormal getiri saptanmustir. Yine bir bagka sirket olan Pkent’de de olay tarihinden
3 giin 6nce AR(-3) %10 anlamlilik diizeyinde %—12.8 negatif anormal getiri tespit edilmistir. Bu durum olayin
kamuoyuna agiklanmadan 6nce bazi yatirimcilar tarafindan ongoriildiigii veya sizdirildigi yoniinde bir kanaat

olusturabilir. Elde edilen bulgu, piyasasinin yar1 etkin formda etkin olmadig seklinde yorumlanabilir.

Olay giiniinii izleyen giinlerde de baz1 sirketlerde negatif egilimin siirdiigii gériillmektedir. Pkent sirketinde olay
sonrasi glinlerde 6zellikle AR(2) %10 anlamlilik diizeyinde %-12.5 anormal getiri tespit edilmistir. Bu durum, olayin
etkisinin sadece ani bir sokla sinirli kalmadigini, bazi sirketlerde fiyatlama etkisinin olay giiniinden sonra da devam
ettigini gostermektedir. Baz1 sirketlerde ise olay sonrasi pozitif tepkiler gdzlenmistir. Mart1 sirketinde olaydan bir
giin sonra AR (1) %10 diizeyinde anlamli %+3.3 oraninda anormal getiri gézlenmistir. Bu tiir pozitif tepkiler,
piyasanin bazi girketleri olaydan goreceli olarak daha az riskli ya da uzun vadede avantajli olarak degerlendirmis

olabilecegini diislindiirmektedir.

Iki iilke arasinda meydana gelen olayin toplam etkisini lgmeye yarayan kiimiilatif anormal getiri sonuglar1 Tablo

6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) Sonuglar1

Sirket Adi Olay Penceresi Kiimiilatif Anormal Getiri
Avtur (-3,3) -0.053**
Ayces (-3,3) -0.148
Doco (-3,3) -0.073
Etilr (-3,3) -0.075*
Maalt (-3,3) -0.086*
Marti (-3,3) +0.025
Merit (-3,3) -0.037
Pkent (-3,3) -0.303***
Tektu (-3,3) -0.206***
Ulas (-3,3) -0.074
*: %10 anlamlilik diizeyi
**: %S5 anlamlilik diizeyi
*4%: %1 anlamlilik diizeyi
D.N:Tabloda biitiinsel bir diizen saglamak amaciyla degerler virgiilden sonra 3 basamak olacak sekilde yuvarlanmigtir.

Tablo 6°da yer alan kiimiilatif anormal getiri (CAR) sonuglar1 incelendiginde, sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunda
olay penceresi boyunca negatif yonlii anormal getiriler gozlemlenmistir. Bu durum, analiz edilen olaymn sektor
genelinde olumsuz algilandiimi ve satis baskisi geldigini ortaya koymaktadir. Ozellikle dis soklara agik bir yapiya

sahip olan turizm enddistrisinde, olayn yarattig1 belirsizlik fiyatlara hizli bir sekilde yansimistir.

[statistiksel analiz sonuglari, belirli sirketlerin olaydan anlamli diizeyde etkilendigini gdstermektedir. En dikkat
cekici orneklerden biri olan Pkent sirketi, %1 anlamlilik diizeyinde elde edilen %—30.3 diizeyindeki CAR degeriyle
olaydan en giiclii sekilde negatif etkilenen sirket olmustur. Ilgili sirket icin, piyasada gerceklesen olayla ilgili
kiimiilatif olarak anlamli bir tepki olusmustur. Ancak bu tepki zamana yayillmis ve tekil gilinlerdeki anormal
getirilerde istatistiksel olarak fark edilebilir diizeyde olmamistir. Ayrica Tektu sirketinde de %—20.6 diizeyindeki
CAR degeriyle yine %1 diizeyinde anlamli bir negatif tepki gozlenmistir. %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde, Avtur sirketinin %-5.3 diizeyindeki CAR degeri anlamli bulunmustur. Bu da yatirimcilarin
sirkete iligkin olumsuz beklentiler gelistirdigini ve olay1 fiyatlamalarina yansittigini gostermektedir. %10 anlamlilik
diizeyinde ise Etilr %—7.5 ve Maalt %—8.6 sirketlerinin kiimiilatif anormal getirilerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, s6z konusu olayin bahsi gegen sirketlerin piyasa degerleri lizerinde istatistiksel

olarak gii¢lii ve anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Ayces, Doco, Merit ve Ulag sirketlerinde gozlenen negatif CAR degerleri istatistiksel olarak anlamli olmasa da
olayin negatif etkisini yansitmaktadir. Bunu yani sira, Mart1 sirketinde olay penceresinde %+2.5 CAR tespit edilmis,
ancak bu sonug da istatistiksel olarak anlamli degildir. Mart1 sirketinde goriilen bu durum, piyasanin genel olarak
sektoriin tamaminin Rusya-Ukrayna savasi gibi dissal bir soktan etkilenme potansiyelini fiyatladigini, ancak sirkete
0zel ayrnigmalarin sinirlt kaldigimi gostermektedir. Elde edilen bu bulgular, jeopolitik olaylarm turizm endiistrisinde

faaliyet gdsteren sirketlerin piyasa degerlerini kisa siirede etkileyebilme potansiyelini ortaya koymaktadir.

Bulgular dogrultusunda, Ho hipotezi reddedilmis, H, hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle Rusya-Ukrayna
savaginin ilani, BIST Turizm Endeksi'ndeki firmalarin hisse senedi getirilerinde anlamli anormal getirilerin
olugsmasma neden olmustur. Bu durum, savasin finansal piyasalarda Ozellikle turizm endiistrisi agisindan

Ongoriilebilir ancak gii¢lii bir etkiye sahip "gri gergedan" niteliginde bir gelisme olarak yansidigini géstermektedir.
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Calismada, BIST Turizm Endeksi'ndeki sirketlerin Rusya-Ukrayna savasina verdigi piyasa tepkileri incelenmistir.
Olay calismasindan elde edilen bulgular, jeopolitik soklarn finansal piyasalar iizerindeki olumsuz etkilerini
vurgulayan mevcut alanyazinla giiglii bir benzerlik gostermektedir. Bu bulgular, Boungou ve Yati¢ (2022), Sun vd.
(2022) ve Yousaf vd. (2022) tarafindan kiiresel ve bolgesel borsalarda Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda
gozlemledikleri negatif iliskiler ve deger kayiplariyla paralellik gostermektedir. Ozellikle Leigh vd. nin (2003) Irak
Savasi’nda Tirkiye borsasinin en gii¢lii negatif tepkilerden birini verdigini ortaya koymasi, piyasanin cografi konum

ve bolgesel baglantilar nedeniyle jeopolitik gelismelere karsi duyarliligini dogrulamaktadir.

Sektor diizeyinde elde edilen negatif anormal getiriler, COVID-19 doneminde tiim sektorlerde yaygin diistisler
tespit eden Olmez ve Ekinci’nin (2020) bulgulari ile jeopolitik ya da beklenmedik soklarin 6zellikle havayolu, otel
ve eglence sektorlerinde belirgin kayiplar yarattigini ortaya koyan Cam’in (2008) sonuglariyla tutarlilik
gostermektedir. Bu durum, turizmin dissal soklara karsi yiiksek kirllganliginin bir gostergesidir. Ayrica Tiirkiye nin
Rusya ve Ukrayna pazarlarinda sahip oldugu yiiksek turizm pay1 goz oniine alindiginda, Balli vd.’nin (2023) bu tiir
pazar payina sahip iilkelerde saptadigi belirgin negatif kiimiilatif anormal getiriler, bu ¢alismanin bulgularini

uluslararas1 konaklama sektdrii perspektifinden de desteklemektedir.

Caligsmanin dikkat ¢ekici bulgularindan biri, baz1 sirketlerde olay dncesi glinlerde anlamli negatif getirilerin ortaya
cikmasidir. Olay oncesi giinlerde (AR(-3), AR(-2)) Maalt, Merit ve Pkent gibi baz sirketlerde gdzlemlenen anlamli
negatif getiriler, piyasanin yar etkinliginin zayif olduguna dair bir kanaat olusturmaktadir. Bu bulgu, sektorde
yalnizca olay giinii anlaml1 etki bulan (Ergiin, 2024) ya da olay sonras1 pozitif getiri tespit eden (Celik ve Kog, 2019)
calismalarin aksine, bilgi asimetrisi ve i¢eriden bilgiye dayali iglemlerin roliiniin kritik oldugunu goéstermektedir.
Dolayisiyla “erken fiyatlama” egilimleriyle paralel olan bu bulgu, yatirimcilar savas ihtimalini uluslararasi
gelismeler ve haber akisi ¢ergevesinde onceden degerlendirmis olabilecegini gostermektedir. Bu yoniiyle calisma,
savagin yarattig1 belirsizligin yalnizca olay giiniiyle sinirli olmadigina, risk algisinin daha erken bir donemde

sekillendigine isaret etmektedir.

Sirketler arasi etki siddetindeki farklilagma diger bir énemli bulgudur. Pkent ve Tektu'da gozlemlenen giiclii
negatif CAR'lara kargin, Marti'da anlamsiz pozitif tepki goriilmesi, Tao vd. (2019), Zopiatis vd. (2019) ile Pandey ve
Kumar’in (2023) olay tiirii ve sirket 6zgiinliigline bagl olarak hisse tepkilerinin degistigi yoniindeki tespitleriyle
ortiismektedir. Bu farkliliklar, her sirketin jeopolitik riske karsi maruziyet derecesi ve finansal dayaniklilig1 gibi

unsurlarin, gri gergedan soklaria karsi gosterilen direngte kritik rol oynadigini diistindiirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, bu ¢alismanin bulgular: turizm endiistrisinin savas gibi jeopolitik soklara karsi
yiiksek duyarlilik tasidigi yoniindeki yaygin goriisii desteklemektedir. Bununla birlikte bulgular, olay Oncesi
fiyatlama davraniglar1 ve firma bazli heterojen tepkiler bakimindan alanyazina 6zgiin katkilar saglamaktadir. Ayrica
elde edilen bulgular, jeopolitik risklerin Tiirkiye’de turizm endiistrisinin finansal performansi iizerindeki etkilerini

aciklayic bir sekilde ortaya koymaktadir.
Sonug¢

Gri gergedan niteligindeki olaylar, ekonomik, politik ve dzellikle jeopolitik soklar yoluyla kirillgan sektorlerde

ciddi dalgalanmalara neden olmaktadir. Dolayisiyla bu metafor, savaglarin turizm endiistrisi ve finansal piyasalar
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tizerindeki ongoriilebilir ancak genellikle ihmal edilen risklerini analiz etmek igin uygun bir ¢ergeve sunmaktadir.
Nitekim Rusya-Ukrayna savasi da aylar 6ncesinden agik bir sekilde oncii sinyaller vermesi nedeniyle gri gergedan
ozelligi tasimaktadir. Turizmde ¢arpan etkisi yiliksek oldugundan savas ortami; giivenlik endiseleri nedeniyle ulasim,
konaklama, yiyecek-icecek, eglence hizmetleri, yerel tiretim, tur operatorleri ve seyahat acentalar1 gibi ¢ok sayida
sektorii dogrudan ya da dolayl bigimde etkilemektedir. Bu durum da gelir kaybi, istihdam azalmasi ve yatirim
duraklamalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla savasin yol actig1 belirsizlikler, destinasyon imajinin yeniden ingasini
ve pazarlama stratejilerini karmasik héle getirmekle kalmayip, turizm ekonomisi ve makroekonomik diizeyde

sektorleri de tehdit etmektedir.

Rusya ve Ukrayna, Tiirkiye’nin en 6nemli turizm pazar payimi olugturan ve Tiirkiye’ye en fazla turist gonderen
iilkelerdendir. Bu iki iilke arasinda 2022 yilinda baslayan savas, bdlgesel yakinlik nedeniyle Tiirkiye turizmini
dogrudan etkilemis ve Tiirkiye'nin bu iki iilke agisindan dncelikli bir turizm destinasyonu olmasi, yagsanan ¢atigmanin
etkilerini daha da belirgin hale getirmistir. Savasin, 6zellikle Ukrayna’dan gelen turist sayisinda belirgin bir diisiise
neden oldugu gériilmiis ve bu ¢alismada savasin, BIST turizm endeksindeki sirketlerin hisse senedi performanslarina
nasil yansidig1 incelenmistir. Yapilan analizler, Tiirkiye’de turizm sirketlerinin savas karsisinda olduk¢a duyarli
oldugunu, sirket bazinda negatif anormal getirilerin ortaya c¢iktigin1 ve etkinin farkli boyutlarda gergeklestigini

gostermistir.

Grant, Haider ve Raufuss’in (2023) ifade ettigi lizere, gri gergedanlar siyah kugulardan farkli olarak dngoriilebilir
olmalarma ragmen, ¢ogu zaman ihmal edilmektedir. Bu risklerin ne zaman ve hangi 6l¢ekte ortaya ¢ikacagi kesin
olmamakla birlikte, etkileri biiyiik olabilmektedir. Dolayisiyla, kurumlarin bu tiir 6ngdriilebilir tehditlere karsi
zamaninda Onlem alabilecek yapisal ve stratejik yaklagimlar gelistirmesi gerekmektedir. Benzer sekilde, finansal
piyasalarda islem yapan taraflarin da sektorleri etkileyen bu tiir 6ngdriilebilir riskleri g6z onilinde bulundurarak
cesitlendirme stratejilerine yonelmeleri gerekmektedir. Bu tiir stratejiler, maruz kaliabilecek riskleri azaltarak olasi
finansal kayiplarin 6nlenmesine katki saglayabilir. Ek olarak turizm endiistrisinde faaliyet gosteren sirketlerin kriz
iletisimi ve risk yonetimi mekanizmalarin1 gliglendirmeleri, sektorel soklara karst alinabilecek dnlemler noktasinda

degerlidir.

Uygulamaya yonelik Onerilerin yani sira, gelecekte bu konuda c¢alisma yapacak arastirmacilara da birtakim
oneriler sunmak miimkiindiir. Calismada yalnizca BIST turizm endeksine odaklamlarak diger iilkelerdeki turizm
endeksleri kapsam dis1 birakilmistir. Dolayisiyla bu sinirlilik dogrultusunda ¢aligmada yalnizca hisse senedi getirileri
analiz edildiginden, gelecekteki arastirmalarda déviz kuru, turist sayist ve otel doluluk orani gibi makro/mikro
ekonomik gostergeler incelenerek daha biitiinciil bir etki analizi yapilabilir. Ayrica jeopolitik soklarin volatilite yapisi
tizerindeki sonuglar1 volatilite tahmin modelleri (GARCH, EGARCH ve TGARCH gibi) yardimiyla test edilebilir.
Bunlara ek olarak, benzer olaylarin etkilerinin uluslararasi kiyaslama ile farkli iilkelerdeki turizm endeksleri ya da
ilgili diger BIST sektor endeksleri (6rnegin Enerji ve Ulastirma) ile karsilastirilarak incelenmesi, sonuglarin
genellenebilirligini artiracaktir. Ayrica yatirimel duyarliligl, medya yansimalar1 ya da sosyal medya analitigi gibi
davranigsal faktorler analiz edilerek, savag gibi kriz donemlerinde turizm enddistrisine yonelik piyasa tepkileri

davranigsal finans perspektifiyle de degerlendirilebilir.
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Makale yazarlarinin makale siirecine verdikleri katk: esittir. Yazarlarin bildirmesi gereken herhangi bir ¢ikar

catismasi yoktur.
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Extended Summary

The tourism industry has emerged as a key driver of economic development since the 1950s, evolving into the
world's third-largest industry by the 21st century (Rasool et al., 2021). However, this industry, which significantly
impacts employment, foreign exchange inflows, and trade balance, is also highly vulnerable to external shocks such
as wars (Lanouar & Goaied, 2019; Chemli et al., 2024). Wars, by directly undermining perceptions of safety and
stability, generate substantial economic losses through the disruption of tourism activities, particularly in destinations
characterized by high volumes of international tourist arrivals. The tourism industry, being highly sensitive to
geopolitical developments, often experiences immediate and pronounced fluctuations in demand following the
outbreak of armed conflicts. While the existing body of literature has examined the multifaceted impacts of wars on
tourism—ranging from changes in tourist flows to broader macroeconomic repercussions—there is a notable scarcity
of empirical studies utilizing the event study methodology to assess firm-level effects within the capital markets. In
particular, research focusing on companies listed in the Borsa Istanbul (BIST) Tourism Index in the context of the
Russia—Ukraine war remains limited. Addressing this gap, the present study investigates the influence of the Russia—
Ukraine war, which commenced on February 24, 2022, on the performance of the BIST Tourism Index. By evaluating
the financial repercussions of an international geopolitical crisis on Turkey’s tourism industry, this study contributes

to a deeper understanding of investor reactions and market efficiency within emerging economies.

Given the tourism industry’s heightened sensitivity to foreseeable geopolitical threats, the “Gray Rhino”
framework offers a valuable lens through which to interpret such risks. The “Gray Rhino” concept describes highly
probable yet frequently neglected systemic risks—Ilarge, visible threats whose approach is apparent but often ignored.
In financial markets, Gray Rhino events can emerge as economic, political, or geopolitical shocks, triggering
significant volatility, particularly in vulnerable sectors. This framework offers a valuable lens for examining the
foreseeable but underappreciated risks that wars pose to financial systems and the tourism industry. The Russia—
Ukraine conflict serves as a prime example, as its onset was foreshadowed months in advance by military build-ups,
diplomatic statements, and energy policy developments. In the context of tourism, the Gray Rhino metaphor
highlights the extensive and multidimensional impacts that predictable geopolitical shocks can impose on fragile

industries.

In the academic literature, war has been conceptualized within diverse historical and legal frameworks, while its
impacts on tourism have been examined using statistical analyses and case-based approaches. Empirical evidence
from contexts such as Sri Lanka, the Arab Spring, and the Isracl-Hamas conflict demonstrates that wars typically
trigger sharp declines in international tourist arrivals and associated revenues. Turkey has similarly experienced
pronounced volatility in tourism performance during times of crisis, including the 2016 coup attempt, currency
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instability, the COVID-19 pandemic, and periods of heightened diplomatic tensions with Russia. Moreover,
fluctuations in tourist inflows from Russia and Ukraine illustrate the sensitivity of tourism demand to geopolitical
developments. Previous research further indicates that wars exert significant influence on capital markets, with the
magnitude and direction of these effects differing across sectors. Such findings underscore the necessity of analyzing

both tourism and financial dimensions when assessing the broader economic consequences of armed conflicts.

This research examines daily return data for ten companies listed in the BIST Tourism Index over the period
January—March 2022, applying the event study methodology. The event date was set as February 24, 2022,
corresponding to the outbreak of the Russia—Ukraine conflict, and abnormal returns were computed within a +3-day
event window. The BIST100 index served as the benchmark for estimating expected market returns. Realized returns,
abnormal returns, and cumulative abnormal returns were derived using standard event study formulas. Statistical
significance of the results was evaluated through the t-test, enabling a robust assessment of the market reaction to the

geopolitical event.

The analysis reveals that all firms recorded negative abnormal returns on the event day, with the results for Avtur,
Etilr, Marti, and Ulas demonstrating statistical significance. The detection of significant negative returns prior to the
event indicates a deviation from semi-strong form market efficiency, suggesting that relevant information may have
been incorporated into prices before the official announcement. Post-event observations show that certain firms
experienced either positive or negative abnormal returns, reflecting heterogeneous market reactions. Cumulative
abnormal return (CAR) estimates further demonstrate that most firms sustained statistically significant negative
performance across the entire event window. Among these, Pkent, Tektu, and Avtur emerged as the most adversely
affected. While Marti registered a positive abnormal return during part of the post-event period, this effect failed to
reach statistical significance, implying that the observed gain was not robust. Overall, the findings underscore the

substantial adverse impact of the event on firm-level stock performance.

The Russia—Ukraine conflict produced swift and adverse effects on the stock performance of tourism-related
firms, with the severity of the impact differing among companies. For market participants, these results underscore
the importance of implementing diversification strategies when making investment decisions and executing trades,
particularly in the context of Gray Rhino events—highly probable yet neglected threats that can cause substantial
disruption to specific sectors. Simultaneously, tourism policymakers and industry stakeholders should prioritize the
development of robust marketing and financial strategies aimed at enhancing resilience to geopolitical shocks.
Strengthening contingency planning, expanding market diversification, and improving financial buffers may help
mitigate sectoral vulnerabilities. Moreover, the observed link between tourism industry performance and capital
market dynamics underscores the broader macroeconomic significance of tourism, emphasizing its role not only as

a driver of economic growth but also as a industry sensitive to global political and security developments.

Nevertheless, the research is not without limitations. The analysis is confined to the BIST Tourism Index, thereby
excluding tourism-related indices and companies in other countries that might have experienced similar or contrasting
effects. This focus limits the generalizability of the results beyond the Turkish context. Future research could address
this by incorporating cross-country comparisons, integrating additional variables such as exchange rate movements,

tourist arrival statistics, and hotel occupancy rates. Furthermore, qualitative dimensions—such as media coverage,
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investor sentiment analysis, and social media trends—could provide richer insights into the mechanisms by which

geopolitical events influence market behavior.
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