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Israil-Hamas savasinin Orta Dogu borsalarina etkisinin olay
calismasi metodolojisi ile incelenmesi

Examining the impact of the Israel-Hamas war on the Middle East stock
markets with Event Study Methodology

Serkan Demirel!

Oz

7 Ekim 2024'te baslayan Israil-Hamas savaginin Orta Dogu tilkelerinin borsalarina etkisini inceleyen
bu calisma, toplamda 11 borsay1 kapsamaktadir. Bu borsalarin gosterge endeksleri tespit edilerek
calismanin veri seti toplanmustir. Veri seti 6 Subat 2023-6 Kasim 2023 arasi toplam 191 giinliik
gozlemden olusmaktadir. Borsalarin kapali oldugu ozel giinler iilkeden iilkeye farklilik
gosterebileceginden giinliik veriler birbirlerine uyumlandirilmistir. Calismada elde edilen veriler olay
calismasi teknigi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular su sekildedir: Birlesik Arap Emirlikleri,
Israil, Suudi Arabistan ve Kuveyt borsalarina ait CAR lerin incelenen tiim olay pencerelerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bu tilke borsalarmin gosterge endeksleri tim
olay pencerelerinde beklendigi sekilde yatirrmcilar icin negatif getiri saglamustir. Urdiin, Bahreyn ve
Liibnan borsalarina ait CAR'lerin olay pencerelerinin istatistiksel olarak anlamli olduklar: tespit
edilmistir. Ancak anlamlilik iceren pencerelerde Urdiin borsa endeksi icin pozitif CAR'ler
gozlemlenmistir. [lgili olay pencerelerinde, olay tarihinden 6nceki kazanglarin olay tarihinden sonraki
kayiplardan fazla olusu pozitif CAR’leri ortaya ¢ikarmustir. Bahreyn borsasinda ise olay
pencerelerinde pozitif CAR’ler meydana gelmistir. Olay penceresinde ise olay tarihinden sonraki
kayiplar onceki kazanglardan fazla olmustur. Liibnan borsasinda beklenildigi tizere savasin negatif
etkileri gozlenmistir. Filistin gosterge endeksi icin olay pencerelerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli CARler meydana gelmistir. Benzer sekilde, Katar gosterge endeksi icin olay pencerelerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli CAR’ler olusmustur. Her iki tilke borsasi icin olay tarihi
cevresinde yatirimeilarin kayiplar yasadig séylenebilir. Umman borsasinda ise olay tarihine en yakin
olay pencerelerinde pozitif CAR'ler gézlemlenmis ancak olay penceresi genisledikce negatif CAR'ler
ortaya ¢ikmistir. Tam tersi bir gozlem ise Misir icin miimkiindiir. Olay penceresi genisledikce
CAR’lerin pozitif oldugu lakin daraldik¢a CAR’lerin negatif oldugu gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Israil- Hamas Savasi, Uluslararas: Finans, Borsa, Olay Analizi
Jel Kodlari: F51, F33, E44
Abstract

This study, which examines the impact of the Israel-Hamas war that started on October 7, 2024, on the
stock markets of Middle Eastern countries, covers 11 stock markets in total. The study's data set was
collected by determining the indicator indices of these stock exchanges. The data set consists of 191
daily observations between February 6, 2023 and November 6, 2023. Since special days when stock
exchanges are closed may differ from country to country, daily data are harmonized. The data
obtained in the study were analyzed using the event study technique. The findings are as follows:
CARs of the United Arab Emirates, Israel, Saudi Arabia and Kuwait stock markets are seen to be
negative and statistically significant in all event windows examined. The benchmark indices of these
countries' stock markets provided negative returns for investors, as expected in all event windows. It
has been determined that the event windows of CARs of Jordan, Bahrain and Lebanon stock
exchanges are statistically significant. However, positive CARs were observed in significant windows
for the Jordanian stock market index. In the relevant event windows, positive CARs were revealed
when the gains before the event date were greater than the losses after the event date. In the Bahrain
stock market, positive CARs occurred in event windows. In the event window, losses were greater
than previous gains after the event date. As expected, the negative effects of the war were observed
on the Lebanese stock market. Negative and statistically significant CARs occurred in the event
windows for the Palestine benchmark index.

Similarly, negative and statistically significant CARs occurred in the event windows for the Qatar
benchmark index. It can be said that investors experienced losses around the event date for both
countries' stock markets. In the Oman stock market, positive CARs were observed in the event
windows closest to the event date, but as the event window expanded, negative CARs emerged. The
opposite observation is possible for Egypt. It has been observed that as the event window widens,
CARs become positive, but as it narrows, CARs become negative.

Key Words: Israel-Hamas War, International Finance, Stock Market, Event Analysis

Jel Codes: F51, F33, E44

© 2024 The Author(s). D029

Bu makale, arastirma ve yayin etigine uygun hazirlanmis ve iThenticate ile intihal taramasindan gegirilmistir. Bu makalenin Ingilizce metinleri Grammarly ve
ProWritingAid programlariyla kontrol edilmektedir.

This article was prepared in line with research and publication ethics and scanned for plagiarism by using iThenticate. The English text of the articles published in BMI] Journal
is checked and corrected with Grammarly and ProWritingAid programs.


https://doi.org/10.15295/bmij.v12i1.235
https://bmij.org/index.php/1/index
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
mailto:sdemirel@gelisim.edu.tr
mailto:sdemirel@gelisim.edu.tr
https://doi.org/10.15295/bmij.v12i1.235
https://orcid.org/0000-0002-7285-1504

Serkan Demirel

Extended Abstract

Examining the impact of the Israel-Hamas war on the Middle East stock markets with Event Study
Methodology

Literature
Research subject

This study, which examines the impact of the Israel-Hamas war, which started on October 7, 2024, on the stock markets of Middle
Eastern countries, covers 11 stock markets in total. The study's data set was collected by determining the indicator indices of these
stock exchanges. The data set consists of 191 daily observations between February 6, 2023 and November 6, 2023. Since special
days when stock exchanges are closed may differ from country to country, daily data are harmonized. The data obtained in the
study were analyzed using the event study technique.

Research purpose and importance

The Israel-Hamas war is a development that regional and global financial markets follow carefully and requires analysis to
understand the volatility in stock markets. The study investigates the impact of the Israeli-Palestinian conflict on the Middle East
stock markets. The main contribution of this study to the literature is to analyze the impact of this war on the Middle East stock
markets and offer a global perspective.

Contribution of the article to the literature

The research addresses gaps in the existing literature by expanding it in various dimensions. It is expected that the contributions
of the research to the literature will be as follows. Firstly, examining the connections between various stock market indices;
secondly, aiding investors and risk managers in better understanding the transfer of data between different asset classes; and
finally, identifying which internal and external factors to consider in making decisions.

Design and method

This study covers 11 stock exchanges in total. The study's data set was collected by determining the indicator indices of these
stock exchanges. The data set consists of 191 daily observations between February 6, 2023 and November 6, 2023. Since special
days when stock exchanges are closed may differ from country to country, daily data are harmonized. The data obtained in the
study were analyzed using the event study technique.

Research problems
The question of the impact of the Israel-Hamas war on the Middle East stock markets constitutes the problem of the research.
Data collection method

Data on the stock markets of the 11 countries included in the research were taken from https:/ /tr.investing.com/.

Quantitative/qualitative analysis
The data obtained in the study were analyzed using the event study technique.
Research model

Within the event study methodology framework, the realized returns of the examined financial asset and reference market index
are calculated for the entire period, including the forecast window, event window and event date. These returns can be arithmetic
or logarithmic (Yigit and Canotz, 2021:1318).

Ry = "t m
Pit—1
_ logPi:
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Afterwards, the beta coefficient and alpha are calculated by establishing a model between the financial asset and the reference
market index with a pricing model at the researcher's disposal. The prediction window is used for this calculation. Armitage
(1995) emphasizes that the most preferred pricing model in the case study is the Simple Market Model (SMM). SMM is a regression
model based on the ordinary least squares (OLS) approach. This model is defined as a single-factor OLS regression developed by
Sharpe (1963) in the literature on event studies (Kliger and Gurevich 2014). The equation of SMM is as follows:

Rig=a;+ PRy + € ©)

The normal returns on the financial asset are then estimated. Abnormal returns (AR) are obtained by subtracting theoretically
based normal returns from actual market returns.

AR;r =Ryt — Ry @

The cumulative abnormal return (CAR) for that event window is calculated by adding all abnormal returns for the tested event
windows.

CAR(t;, ;) = X2, AR; ®)

Finally, t-statistics of cumulative abnormal returns are calculated to test statistical significance for event windows.

_ CARi(tyty)
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Research hypotheses

The hypotheses of the study are as follows:

Hai: The Israel-Hamas war affects the stock market indices of countries.
Hoz: The Israel-Hamas war does not affect countries' stock market indices.
Results of the article

The findings are as follows: CARs of the United Arab Emirates, Israel, Saudi Arabia and Kuwait stock markets are seen to be
negative and statistically significant in all event windows examined. The benchmark indices of these countries' stock markets
provided negative returns for investors, as expected in all event windows. It has been determined that the event windows of
CARs of Jordan, Bahrain and Lebanon stock exchanges are statistically significant. However, surprisingly, positive CARs were
observed for the Jordanian stock market index in significant windows. In the relevant event windows, positive CARs were
revealed when the gains before the event date were greater than the losses after the event date. In the Bahrain stock market,
positive CARs occurred in event windows. In the event window, losses were greater than previous gains after the event date. As
expected, the negative effects of the war were observed on the Lebanese stock market. Negative and statistically significant CARs
occurred in the event windows for the Palestine benchmark index.

Similarly, negative and statistically significant CARs occurred in the event windows for the Qatar benchmark index. It can be said
that investors experienced losses around the event date for both countries' stock markets. In the Oman stock market, positive
CARs were observed in the event windows closest to the event date, but as the event window expanded, negative CARs emerged.
The opposite observation is possible for Egypt. It has been observed that as the event window widens, CARs become positive,
but as it narrows, CARs become negative.

Suggestions based on results.

In future studies, the number of countries and regions to be included in the research can be expanded, and the data can be used
to cover longer periods. In addition, the effects of the Israel-Hamas war have a global dimension.

Limitations of the article

The study is limited to Middle Eastern countries.
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Giris

Israil-Filistin sorunu hem bolgesel hem de kiiresel giiclerin etkisi altinda uzun yillardir devam eden
karmasik bir meseledir. Bu sorun, ayn1 topraklarda yasayan Israil ve Filistin devletleri arasinda toprak
haklar1 tizerindeki ¢ekismeye dayanirken, karsilikli olarak birbirlerinin mesruiyetini sorgulama veya

reddetme egilimi de bu nedenler arasindadir (Bar-Siman-Tov, 2007:111; Bar-Siman-Tov, 2010:178; Lavi,
Canetti, Sharvit, Bar-Tal and Hobfoll, 2014:72).

Israil-Hamas savasi, Orta Dogu'nun finansal ve ekonomik dinamiklerini etkileyen kritik bir faktordiir.
Bu catisma, bolgedeki giivenlik ve istikrar endiselerini artirirken, ayni zamanda bolgesel borsalar
tizerinde de dnemli bir etkiye neden olmaktadir. Finansal piyasalar, belirsizlik ve giivenlik risklerine
duyarhidir; bu nedenle, boyle bir catismanin patlak vermesi veya siddetlenmesi, yatirimcilarin
caydirabilir ve borsalarda dalgalanmalara neden olabilir. Israil ve Hamas arasindaki savasin
yogunlasmasi, bolgesel ekonomik aktorlerin ve uluslararasi yatirimcilarin Orta Dogu'ya olan giivenini
sarsabilir. Ozellikle enerji piyasalari, nakliye rotalari ve turizm gibi sektorlerde kesintilere veya
belirsizliklere neden olabilir, bu da borsalarda ve finansal piyasalarda negatif bir etki yaratabilir. Ayrica,
bu tiir bir catisma bolgesel ticareti ve yatirimlar: olumsuz etkileyerek ekonomik biiytimeyi frenleyebilir.
Bu baglamda, Israil-Hamas savagiin Orta Dogu borsalarina etkisi, bolgenin ekonomik entegrasyonu,
enerji kaynaklar1 ve uluslararasi yatirimcilarin algist gibi bir dizi faktdre bagh olarak degisiklik
gosterebilir.

Bu konu, bolgesel ve kiiresel finansal piyasalarin dikkatle izledigi bir gelismedir ve borsalardaki
hareketliligi anlamak igin derinlemesine bir analiz gerektirmektedir. Calisma, Israil-Filistin catismasinin
Orta Dogu borsalar1 tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Yapilan bu ¢alismanin literatiire temel katkis1
ise bu savasin Ortadogu borsalarma etkisini analiz etmek ve kiiresel bir perspektif sunmaktir.
Arastirma, mevcut literatiirdeki bazi bosluklar gesitli boyutlarda genisleterek ele almaktadir. Mevcut
arastirmanin, literatiire su yollarla katkida bulunacag1 diistintilmektedir: arastirma, cesitli borsa
endeksleri arasindaki baglantilar1 incelemektedir. Bu kapsamli analiz, yatirnmcilarin ve risk
yoneticilerinin farkli varlik siniflar1 arasindaki veri aktarimini daha iyi anlamalarin saglayarak daha
ihtiyath kararlar almalarina yardimci olacag igin degerlidir.

Israil-Filistin savasinin olasi etkileri

Ic ve devletleraras1 catismalar genellikle borsa endeksleri, déviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 {izerinde
onemli bir etkiye sahiptir; hatta bazen diismanliklara yol acacak sekilde fiyatlarin daha da yiikselmesine
neden olur. Ancak uzun vadeli ekonomik etkinin degerlendirilmesi genellikle daha karmasiktir.
Gortintiste dramatik olaylarin bile yatirimer davranislar: tizerindeki kalict etkilerini tahmin etmek zor
olabilir.

Kiresel karsilikli bagimliliklarin karmasik ags, Israil ve Gazze-Filistin arasindaki krizler nedeniyle
yatirimcilarin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir. Sirketler genellikle savasin getirdigi belirsizlikten
zararli cikacaklarini diistiniir. Bir gatismanin baslamast ya da ongoriilmesine tepki olarak onemli
miktarda hisse senedi satis1 meydana gelebilir. Yatirirmcilar da odaklarini altin, tahvil veya giivenli
liman olarak goriilen para birimleri gibi geleneksel olarak daha giivenli yatirimlara kaydirabilir
(D'Souza, 2023). Ozellikle petrol ithalatina biiyiik tlgiide bagimli olan ya da catisma halindeki tilkelerle
yakm iligkileri olan ve Orta Dogu'da meydana gelen olaylara maruz kalan bazi tilkelerin hisse senedi
piyasalarinda dalgalanmalar yasanabilir. Bu catismanin etkilerine iliskin endiseler, 6zellikle de diinya
ekonomisinin halihazirdaki vahim goriintimii goz 6ntine alindiginda, diinya ¢apinda yatirimcilari
rahatsiz etmektedir.

Hamas'in Israil'e yonelik saldirisi, diinya ekonomisini etkileyen bir jeopolitik kriz haline gelmistir.
Binlerce 6lii ve yaralanmayla sonuglanan Israil-Hamas catismasi, diinya ekonomisini ciddi anlamda
etkilemis ve Ortadogu'ya, zellikle de 6nemli bir petrol iireticisi olan Iran'a kadar yayilmistir. Diinya
ekonomisini etkileyen 6nemli bir faktor de petrol fiyatlarindaki artistir. Kiiresel ekonominin su anda
faiz oranlarina iliskin daha uzun vadede daha yiiksek bir senaryoyla kars1 karsitya oldugu goz oniine
alindiginda, biiytik petrol tedarikgileri olan diger Orta Dogu tilkelerine yonelik catismanin daha da
tirmanmasi daha biiytiik bir tehdit olusturmakta ve stirekli izlemeyi gerektirmektedir.

Hissedarlar, Israil ve Filistin arasindaki catismalarin artmasinin ardindan uluslararasi piyasalarda
yasanan dalgalanmadan endise duymakta ve cogu kiiresel hisse senedi piyasalar: tizerindeki olasi
etkileri endise ile takip etmektedirler. Israil ve Filistin arasinda gecmiste yasanan gerginlikler ve son
stirecteki savas Orta Dogu'da belirsizliklere yol acarak diinya piyasalarinda tiirbiilansa neden olmustur
(Srivastava, 2023).

119 bmij (2024) 12 (1): 116-131



Serkan Demirel

Hamas'in 7 Ekim'de Gazze'de 1.300'den fazla Israilli sivili 6ldtirmesi ve kagirmastyla birlikte, Israil'in
ana hisse senedi endeksi Pazar giinii %4,9 diiserek neredeyse son ti¢ yilin en biiyiik kaybin yasamis ve
krizin Orta Dogu genelinde iliskileri tirmandirma ihtimalini artirmistir (Mizen, 2023). Benzer sekilde,
Israil ve Filistinli militanlar arasindaki en son catismay tetikleyen korkung olaylardan sonraki ilk islem
glintiinde S&P 500 gecici olarak diismiistiir (D'Souza, 2023). Bolgedeki piyasalar Orta Dogu'daki
kargasadan ciddi sekilde etkilenmistir. Saldirilarin Orta Dogu bolgesindeki hisse senedi endekslerinde
kayda deger dustisler goriilmiisttir (Brooks, 2023). Diinya ¢apinda hisse senedi piyasalarini sarsan
[srail-Hamas catigmasiin bir sonucu olarak yatirimeilar giivenli liman varliklarina yonelmektedir.
Riskten kacis hissiyati piyasayi sararken, yatirimcilar kiiresel gelismelere karsi tetikte ve temkinli
olmaya devam etmektedir. Bu siiregte Asya borsalarinda diistis goriiliirken, giivenli liman altin fiyatlar:
artmustir (Gohel, 2023).

Israil ve Hamas'in 6tesine uzanan bir catismanin diinya borsalarini etkileme ihtimalide s6z konusudur.
Diger onemli bolgesel giiglerin katimi, en son yasanan Israil--Hamas savasinin uluslararasi finans
piyasalarini nasil etkileyecegini belirleyecektir. Borsa, Hamas savasinin uluslararasi finans piyasalarin
nasil etkileyeceginin yoniinti gostermektedir (Bianchi, 2023).

Literatiir taramasi

Literattirde, finansal varliklar, diplomatik krizler, iilkeler arasindaki anlasmazliklar ve savaslar
arasindaki dinamik baglantilar icin yapilan pek ¢ok calisma mevcuttur. Ozellikle ikinci Diinya
Savasinin biiytikliigi ve onemi goz oniine alindiginda, ¢ok sayida arastirma gatismanin borsalar
tizerindeki etkilerini degerlendirmis ve tutarli bir sekilde agirlikli olarak olumsuz sonugclara isaret
etmistir (Choudhry, 2010; Hudson and Urquhart, 2022).

Finansal varliklar ile diplomatik kriz ve tilkeler arasindaki nlasmazliklara iliskin yapilan calismalar su
sekildedir.

Akkaya ve Kanar (2017) Rus ugagimn diistirtilmesi ve 15 Temmuz Kalkismasi olaylariin toplumsal ve
ekonomik sorunlar olusturdugunu vurgulamistir. 2010-2017 doénemi verileri kullanilarak, Borsa
Istanbul 100 endeksi, Tiirkiye kredi temerriit spreadleri, sepet doviz kuru, net uluslararasi rezervler,
sanayi tiretim endeksi, issizlik oran1 TUIK tiiketici giiven endeksi ve enflasyon orani degiskenleri
arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Degiskenler arasinda 3 es biitiinlesme denkleminin var oldugu,
Tiirkiye“de meydana gelen sosyal ve toplumsal olaylarin tilkenin riskini ve finansal sistemini etkiledigi
tespit edilmistir. Sahin, Konak ve Karaca (2017) ¢alismalarinda Tiirkiye ve Rusya Arasindaki “Ucak
Krizinin” Borsa tizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu kapsamda, calismanin amaci BIST Gida, Icecek
ve BIST Turizm Endeksleri'nde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin bu olaya nasil tepki verdikleri Olay
Calismas: (Event Study) yontemi kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
BIST Gida, igecek Endeksi'me kote olan sirketlerin olaya genel olarak negatif tepki verdikleri
gozlemlenirken, BIST Turizm Endeksi'nde yer alan sirketlerin olay sonrasi donemde pozitif AR
degerleri sergiledikleri tespit edilmistir. Diger taraftan, Kumiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR)
degerlerinin ¢cogunlugunun negatif olusu dikkat ¢ekmistir. Ayrica, tahmin edilebilir belirgin bir trend
olmasa da olay penceresinde bazi1 giinlerde istatistiksel olarak anlamli sonuglarin bulunmasi piyasanin
yar1 guiglii formda etkin olmadigini gostermistir. Benzer sekilde Celik ve Kog¢ (2019) calismalarinda
Turkiye ve Rusya Arasindaki “Ugak Krizinin” Borsa tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismada
BiST’teki Turizm ve Enerji sirket hisselerinin olaya nasil tepki verdikleri Olay Calismasi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, (-5, +5) gtin araliginda BIST Turizm Sektdriinde yer alan
sirketlerin olay sonrasi pozitif kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri sergiledigi tespit edilmistir.
Ancak aragtirmada diger baz alman olay 6ncesi ve sonrasi giin araliklarinda BIST Turizm Endeksi icin
herhangi bir anormal getiri saglanmasi s6z konusu olmadig; tespit edilmistir.

Vural (2021) calismasinda, Tiirkiye ve Rusya Arasindaki “Ucak Krizié kapsaminda Borsa Istanbul’un
ve Rusya ile yagsanan eko-politik sorunlardan etkilenen sektorlerin, ulusal ve uluslararasi sistematik risk
diizeyine etkilerini arastirmistir. Calismada Haziran 2012-Haziran 2019 donemi piyasa verileri
kullanilmustir. Diinya portfoytinii temsilen MSCI Diinya tiim {ilkeler pay endeksi, MSCI Diinya enerji
endeksi, Rus piyasasin temsilen RTSI ve RTSI petrol-gaz endeksi ve ruble tizerinden hesaplanan Rus
Ulusal MOEX ve MOEX petrol gaz endeksi ve BIST 100 endeksi ve Borsa Istanbul elektrik, gida, turizm,
tekstil, kimya-petrol ve sanayi sektor endeksleri giinliik getiri verileri kullanilmigtir. Tiirk gida, kimya-
petrol ve sanayi sektorlerinin ugak krizi donemi betalarinin, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi betalarindan
daha ytiksek oldugu saptanmustir. Gida, kimya-petrol ve turizm sektorlerinin uluslararas: betasinin da
kriz doneminde daha ytiksek oldugu gortilmiistiir. Bu donemde BIST100, gida, turizm, sanayi ve tekstil
sektor endeks getirilerinin Moskova Borsast MOEX endeks getirisine duyarhiliklarmin ise ¢ok daha
belirgin bir sekilde arttig1 belirlenmistir. BIST100, gida, kimya-petrol, elektrik, turizm, sanayi ve tekstil
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sektor endekslerinin MOEX petrol-gaz endeksine duyarliliginin da dikkat gekici diizeyde daha ytiksek
oldugu saptanmistir. lki tilke arasindaki eko-politik problemler Tiirkiye’nin piyasa riskini
arttirmaktadir

Buigut and Kapar (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, 2017 Katar diplomatik krizinin Korfez
Isbirligi Ulkeleri'nde (GCC) borsalari tizerindeki etkisini derinlemesine analiz etmeyi amaglamaktadir.
Olay calismas1 metodolojisini temel alarak, arastirmacilar 12 Mayis 2016 ile 16 Mayis 2017 tarihleri
arasindaki zaman dilimini se¢misler ve bu siire zarfinda 250 giinliik bir analiz yapmislardir. Calisma,
farkli olay pencereleriyle, 6zellikle belirli tarihlerdeki etkileri dikkate alarak, gesitli sektorlere nasil
yansidigini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, Katar ekonomisinin kriz stirecinde olumsuz bir
tepki verdigi belirlenmistir. Ancak, bu krizin Kérfez bolgesinin diger ekonomik giicleri tizerindeki
etkisi daha karmasiktir. Ozellikle, Suudi Arabistan'in bankacilik sektorii olumlu bir anormal getiri
gosterirken, Dubai'nin emlak sektoriinde benzer bir olumlu etki gozlemlenmistir. Abu Dabi ise enerji
sektoriinde olumlu bir anormal getiri sergilemistir. Bu bulgular, krizin bolgesel ekonomik dinamikler
tizerindeki heterojen etkisini vurgulamaktadir ve farkli sektorlerin bu tiir diplomatik olaylara nasil
tepki verebilecegini gostermektedir.

Ma, Xiong and Bao (2021) tarafindan yapilan ¢alisma, 2020 Mart-Nisan aylarinda Rusya ve Suudi
Arabistan arasinda yasanan petrol fiyat: anlasmazliklarinin kiiresel ham petrol piyasalar1 tizerindeki
etkilerini olay ¢alismasi metodolojisiyle derinlemesine analiz etmektedir. Bu stirecteki anlasmazliklar,
petrol piyasalar1 i¢in 6nemli bir belirsizlik kaynagi olmustur. Arastirma sonuglarna gore, bu
anlasmazliklarin kiiresel petrol piyasalar {izerindeki etkisi asimetriktir. Yani, petrol fiyat: konusundaki
anlasmazliklarin olumsuz etkileri, taraflar arasinda bir anlasmanin saglanmasinin olusturdugu olumlu
etkilere gore daha uzun stireli bir etkiye sahip olmustur. Bu, piyasa katilimcilariin belirsizlikten
kaynaklanan riskleri daha uzun siire tasidigini ve anlasmanin saglanmastyla bile bu belirsizligin hemen
ortadan kalkmadigini gostermektedir. Bu bulgular, enerji piyasalarindaki politik ve ekonomik
belirsizliklerin ve anlasmazliklarin, piyasa dinamikleri tizerindeki etkilerinin karmasikliginmi ve
derinligini vurgulamaktadir. Ayrica, bu tiir biiytik 6lcekli anlasmazliklarin, enerji piyasalar: ve global
ekonomi tizerindeki uzun stireli etkilerini anlamak icin olay ¢alismas1 metodolojisinin degerli bir arag
oldugunu gostermektedir.

Finansal varliklar ve savaslar arasindaki dinamik baglantilar ile ilgili literatiirde yer alan baslica
calismalar ise asagida verilmistir.

Niederhoffer (1971), kiiresel olaylarin piyasa fiyatlar1 tizerindeki etkisini analiz etmede 6ncii olarak
kabul edilmektedir. Calismasi, diinya capindaki olaylarin hisse senedi piyasalarindaki oynakliga
onemli oOl¢tide etki ettigini ileri stirmiistiir. Bu bakis agisimi temel alan Benos and Jochec (2013) ile
Bradford and Robison (1997), Irak'in Kuveyt'i isgali doneminde denizcilik sektoriinde hisse senedi
getirilerini ve gozlemlenen risk dalgalanmalarini incelemistir.

Spesifik bir arastirmada, ABD askeri eylemlerinin borsa tizerindeki etkisini incelemistir. Leigh, Wolfers
and Zitzewitz (2003) Irak Savasi'nin ekonomik sonuglarini borsa verileri araciligtyla degerlendirmis ve
ihrag ettiklerinden daha fazla petrol ithal eden ekonomilerin ¢atismaya kars: 6zellikle savunmasiz
oldugunu ortaya koymustur. Benzer bir ¢alismada, Rigobon and Sack (2005) savas riski ile tahvil
getirileri ve hisse senedi fiyatlarindaki diistisler arasinda, ozellikle Irak'a iliskin bir korelasyon tespit
etmistir. Amihud and Wohl (2004) ytiikselen hisse senedi fiyatlari ile Irak Savas1 arasinda bir korelasyon
tespit etmistir. Fernandez (2007) Giineydogu Asya’daki siyasi anlasmazliklarin kiiresel borsalar
tizerindeki etkisini arastirmis ve ozellikle Irak Savasi'ndan kaynaklanan siyasi huzursuzluklardan
etkilenen uzun vadeli dalgalanmalara odaklanmistir. Sonuglar, Tiirkiye, Misir, Fas, Pakistan ve
Endonezya dahil olmak {izere gelismekte olan Asya ve Orta Dogu hisse senedi piyasalarinin devam
eden bolgesel anlasmazliklardan onemli olglide etkilendigini gostermektedir. Wisniewski (2016)
savasin bir sonucu olarak finansal piyasalarin diistis yasadigim ampirik olarak ortaya koymustur.
Berkman, Jacobsen and Lee (2011) savaslar1 da kapsayan ¢ok sayida kiiresel siyasi konuyu incelemis ve
bu olaylarin olmamasi durumunda uluslararasi hisse senedi piyasasinda yillik getirilerin %3,6 oraninda
artacagim ileri stirmiistiir. Tkinci Diinya Savasi'nin ingiliz finansal sistemi tizerindeki etkisini analiz
eden Hudson and Urquhart (2015), bu savasin yapisal bir kirilmaya yol actigini 6ne stirmiistiir.

Yousaf, Patel and Yarovaya (2022) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma, Rusya-Ukrayna catismasin
kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkisini derinlemesine analiz etmektedir. Olay c¢alismasi
metodolojisi kullanilarak yapilan bu arastirma, G20 {ilkeleri ve segilmis diger tilkelerin hisse senedi
piyasalarin bu gatismadan nasil etkilendigini incelemistir. Arastirmanin sonuglarina gore, Rusya-
Ukrayna catismasi, 6zellikle olaym yasandig: giin ve takip eden giinlerde, piyasalar {izerinde belirgin
ve olumsuz bir etki yaratmistir. Bu olumsuz etkilerin en belirgin goriildiigii bolgeler Avrupa ve Asya
olmustur. Ote yandan, Macaristan, Rusya, Polonya ve Slovakya gibi {iilkeler, Ukrayna'daki askeri
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harekat beklentisiyle borsalarinda olumsuz tepkiler vermislerdir. Bu tepkiler, catismanin olaydan
onceki gtinlerde bile borsalarda olumsuz getirilere yol agtigin1 gostermektedir. Bu ¢alisma, uluslararas:
politik ¢catismalarin ve gerilimlerin finansal piyasalar tizerindeki genis ve derin etkilerini anlamak icin
kapsaml1 bir analiz sunmaktadir. Ayrica, bolgesel ve uluslararasi hisse senedi piyasalarmmn bu tiir
olaylara nasil tepki verdigini ve bu tepkilerin nasil bir seyir izledigini anlamak igin olay calismasi
metodolojisinin etkili bir arag oldugunu vurgulamaktadir.

Sun, Song and Zhang (2022) tarafindan yiirtitiilen calisma, Rusya'nin Ukrayna'ya yonelik saldirisinin
uluslararas1 finansal piyasalara ve sektorlere olan etkilerini derinlemesine analiz etmektedir. Bu
arastirma kapsaminda, savasin dogrudan etkiledigi ve etkilemedigi tilkeler ile sektorler tizerinde
detayl incelemeler yapilmistir. Ulke bazinda yapilan analizlerde, Avrupa Birligi (AB) iilkelerindeki
sirketlerin bu savastan olumsuz etkilendigi gozlemlenmistir. Ozellikle, AB iilkelerinin ekonomileri ve
finansal piyasalari, savasin etkisi altinda kalmis ve negatif yonde etkilenmistir. Ancak savasin disinda
kalan diger ekonomilerin, bu savasin dogrudan etkilerinden biiytik dl¢tide kagindig1 belirlenmistir.
Sektorel analizlerde ise, AB iilkelerinde imalat, finans ve hizmet sektorlerinin savasin etkilerinden
nasibini aldig1 goriilmiistiir. Ozellikle Rusya'nin petrol ve dogalgaz sektorleri tizerinde olumsuz bir etki
olusmus, bu da AB'nin belirli sektorlerinin ve firmalarmin bu durumdan zarar gormesine neden
olmustur. Sonug olarak, Sun et al. (2022) ¢alismasi, uluslararas: politik gelismelerin ve ¢atismalarin
finansal piyasalar ve sektorler tizerindeki karmasik etkilerini anlamak igin detayli bir analiz
sunmaktadir. Bu, uluslararasi ekonomik iliskilerin ve politik gerginliklerin sektorel ve bolgesel
ekonomilere nasil yansidigini anlamak icin énemli bir kaynaktir.

Sun and Zhang (2022) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, Rusya-Ukrayna savasmin kiiresel borsalara
etkilerini anlamak igin olay calismasi metodolojisini kullanarak bir analiz sunmaktadir. Bu arastirma,
savasin kiiresel finansal piyasalar {izerindeki etkilerini belirleyen faktorleri tanimlamay:
amagclamaktadir. Calismanin bulgularina goére, Rusya-Ukrayna savasina yonelik piyasa tepkileri
oldukca heterojendir. Bu heterojenlik, farkli tilkelerin ve endustrilerin farkli tepkiler vermesiyle
sekillenmektedir. Ayrica, firma diizeyindeki spesifik faktorlerin, ozellikle jeopolitik risklerin ve
firmalarin yaptirimlarla ilgili agiklamalarinin, piyasa tepkilerinin belirlenmesinde kritik bir éneme
sahip oldugu gortilmiistiir. Bu sonuglar, uluslararasi politik olaylarin finansal piyasalar tizerindeki
etkilerini anlamak i¢in karmasik bir faktorler kombinasyonuna ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.
Arastirma, savas ve politik gerginlik gibi biiytik 6l¢ekli olaylarin, global finansal piyasalarin nasil tepki
verecegini anlamak i¢in ¢ok yonlii ve detayli bir analizin gerekli oldugunu vurgulamaktadir.

Paralel calismalar savasin olumsuz etkilerinin altini ¢izmektedir. Ortadogu bolgesinde meydana gelen
savaslarin etkilerini arstiran galismalar su sekildedir. Fernandez (2007) Orta Dogu'daki gatismalarin
sonuclarmi arastirirken, Guyot (2011) jeopolitigin Islami piyasa endeksleri tizerindeki etkisini
incelemistir. Zaremba, Cakici, Demir and Long (2022) jeopolitik risklerin gelismekte olan piyasa
endeksleri tizerindeki etkilerini arastirmistir. Alshwawra and Almuhtady (2020) bolgesel
anlasmazliklarin Urdiin'ti nasil etkiledigini analiz etmis Estrada, Park, Tahir and Khan (2020) ise
varsayimsal bir ABD Iran catismasinin yansimalarini aragtirmistir.

Metodoloji

Arastirmanin amaci ve onemi

Israil-Hamas savasinin, bolgesel ve kiiresel finansal piyasalarin dikkatle takip ettigi ve hisse senedi
piyasalarindaki hareketliligin anlasilmasi igin analiz gerektiren bir gelismedir. Calismada Israil-Filistin
catismasmin Orta Dogu borsalar1 tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu ¢alismanin literatiire asil
katkisi, bu savasin Orta Dogu borsalar1 {izerindeki etkisini analiz etmek ve kiiresel bir bakis agis1
sunmaktir.

Arastirmanin kapsami

7 Ekim 2023'te baglayan Israil-Hamas savasinin Orta Dogu iilkelerinin borsalarina etkisini inceleyen bu
calisma toplamda 11 borsay1 kapsamaktadir (Tablo 1). Bu borsalarin gosterge endeksleri tespit edilerek
calismanin veri seti toplanmustur.

Arastirmanin verileri

Veri seti 6 Subat 2023-6 Kasim 2023 aras1 toplam 191 giinliik gozlemden olusmaktadir. Borsalarin kapali
oldugu o©zel giinler iilkeden tilkeye farkliik gosterebileceginden gitinliik veriler birbirlerine
uyumlandirilmistir. Ote yandan 11 borsa endeksinin anormal getirileri hesaplanirken, genis kiiresel
hisse senedi piyasasi performansini izlemek icin tasarlanmis olan MSCI Diinya endeksi referans olarak
kullanilmistir. 7 Ekim 2023 tarihi cumartesi giiniine denk geldiginden olay tarihi, borsalarin agik oldugu
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9 Ekim 2023 Pazartesi olarak belirlenmistir. Orta Dogu’daki 11 borsanin gosterge endeksinin giinlitk
verileri Investing veri saglayicis1 kullanilarak temin edilmistir. Calismada endekslerin gtinliik agilis
fiyatlar1 kullanilmistir. Borsa endekslerine iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Orta Dogu Ulkelerinin Borsalar ve Borsa Endeksleri

Ulkeler Borsa Borsa Endeksi Endeks Sembolii
Filistin Filistin -~ Menkul  Kiymetler | »1 45 Endeksi PLE
Borsasi
_— Tel Aviv Menkul Kiymetler | Tel Aviv Menkul Kiymet
Israil Borsasi Borsasi 35 Endeksi TA3S
. . Suudi  Menkul  Kiymetler . .
Suudi Arabistan Borsast (TADAWUL) Tadawul Tiim Hisse TASI
Birlesik Arap Emirlikleri Dubeai Finansal Piyasasi Dubai Genel DEMGI
Borsa Kuveyt Ana Market 50
Kuveyt Borsa Kuveyt Endeksi BKM50
Urdiin Amman - Menkul  Kiymetler Amman Borsas1 Endeksi AMGNRLX
Borsasi
Bahreyn Bahreyn Borsasi Bahreyn Tiim Hisse BAX
Liibnan Beyrut Hisse Senedi Piyasas1 BLOM Borsa Endeksi BLSI
Misir Misir Borsast Misir Borsasi 30 Endeksi EGX30
Umman Muscat Menkul Kiymetler | Muscat M.enkul Kiymet Borsas1 MSX30
Piyasasi 30 Endeksi
Katar Katar ~ Menkul  Kiymetler QE Genel Qs
Borsasi

*Irak ve Iran borsalarina ait veriler temin edilememistir.
Olay calismasi

Finans literatiirtinde, piyasalarin etkinligi konusunda bir¢ok calisma bulunmaktadir. Etkinlik kavrami
genellikle bilgi etkinligi olarak tamimlanir ve bu, etkin bir piyasamin fiyatlarin tim mevcut bilgileri
icerdigi ve yeni bilgilerin hizla fiyatlara yansitildigi bir ortamda islem gordiigii anlamma gelir
(Santomero and Babbel, 2001:319). Fama (1970), piyasalarin etkinligini zayif, yar1 giiclii ve giiclii form
olmak tizere {i¢ ana kategoriye ayirmistir. Zayif form etkinliginde, mevcut fiyatlar yalnizca gecmis fiyat
hareketlerini yansitmaktadir. Yani, gegmis verilerin analiziyle gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda bir
ongori olusturulabilir, ancak bu, mevcut ve gelecekteki tiim genel veya 6zel bilgileri dikkate almaz.
Yar giiclti form etkinligi, zayif formun 6tesinde bir etkinlik seviyesidir. Bu kategoride, kamuya agik
tum bilgilerin (6rnegin, sirketin finansal raporlar1 veya ekonomik gostergeler) fiyatlara yansitildig:
kabul edilir. Bu, piyasanin genel bilgilere tepki verdigi ve bu bilgilerin fiyatlarda yansitildig1 bir
durumu ifade eder. En yiiksek seviye olan giiclii form etkinligi ise en kapsamhidir. Burada, kamuya
aciklanan ve hatta hentiz kamuya agiklanmamis, sadece 6zel bilgilere sahip olan kisilerin bildikleri
bilgilerin bile fiyatlara yansitildig1 diistintiliir. Bu, piyasanin son derece verimli oldugu ve fiyatlarin
tum erisilebilir bilgileri yansittig1 anlamina gelir.

Bircok farkli analitik yaklasimin oldugu finansal piyasalar1 degerlendirme yontemleri arasinda, yari
gicli formda piyasa etkinligini smamak igin kullamilan etkin bir metot da '"olay ¢alismast"
metodolojisidir. Bu yontem, 6zellikle piyasalarda ani fiyat hareketlerine veya belirli olaylara (6rnegin,
bir sirketin 6nemli bir duyurusu veya bir ekonomik gosterge raporu) bagl olarak gézlemlenen fiyat
degisikliklerini incelemeyi amaglar. Olay calismasi, kamuya aciklanan yeni bilgilerin etkilerini 6lgerek
piyasanin bu bilgilere nasil tepki verdigini anlamamiza yardimc olabilir. Bu, piyasa etkinliginin belirli
bir zaman diliminde nasil calistigim1 anlamak igin kullarulan kapsamli bir arastirma yontemidir
(Charkasov, Ar1 and Sarikovanlik, 2023:259).

Mitchell and Netter (1994), olay ¢alismasinun finanscilar tarafindan gelistirilen istatistiksel bir teknik
oldugunu belirtmektedir. Birlesmeler ve kazang duyurulari gibi bazi olaylarin hisse senedi fiyatina olan
etkisini tahmin eder ve hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikleri yeni bilgilerin yayilmasiyla
iliskilendirir. Olay ¢alismasini kullanmanin baslangi¢c noktasi su sorudur: “Belirli bir olay bir hisse
senedinin fiyatini1 nasil etkiler?”. Olay calismasi bu soruyla ilgili bir hipotez kurmaktadir (Serra,
2004:251).

Standart bir olay calismasinda genellikle giinliik veriler kullanilmaktadir. Boylelikle, getirileri
hesaplamak kolaylasir ve ilgili sorunlar ortadan kalkar (Binder, 1998:121). Gunliik veriler gibi kisa
gozlem Olgtimleri, anormal getirilerin belirlenmesini kolaylastirir. Ayrica giinliik verilerin kullanilmas:
daha dogru bulgular elde edilmesini saglar (Armitage, 1995:36). Hisse senedi fiyatlarinin olay tarihleri
civarinda test edilmesi, piyasanin olaylara tepkisini ve dolayisiyla piyasa verimliligini agiklamada
yardimci olabilir (Yigit ve Canoz, 2021:1320).
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Olay calismasi genellikle beklenen getirilerin modellenmesinde tercih edilen portfoy teorisine bagli
olarak ti¢ bilesene sahiptir. Bunlar tahmin penceresi, olay penceresi ve olay tarihidir (Basdas ve Oran,
2014:171). Olay tarihi anlasilir bir sekilde belirli bir olayin meydana geldigi an ve olayin duyurusudur.
Olay penceresi, olayin etkisinin olay ani etrafinda devam ettigi potansiyel donemdir. Bu dénemde hisse
senedi fiyatlar1 takip edilmektedir. Olayin anina iliskin olay penceresi dagilimi genellikle her calisma
icin farklilik gosterir. Literatiirde dogru donemin belirlenmesi konusunda bir kural veya fikir birligi
bulunmamaktadir. Ancak bu konudaki genel goriis, anormal getirilerin olay tarihine en erken ve en geg
zaman noktalarinda tespit edilmesi yontindedir. Dar bir olay penceresini incelemek yerine daha biiytik
bir olay penceresini incelemek ¢ok daha akla yatkindir (Kliger and Gurevich, 2014). Tahmin penceresi
olay penceresinden genellikle tnceki donemi ifade eder. Tahmin penceresinin normal getirileri ve
olaydan etkilenmedigi bir donemi temsil ettigi varsayilmaktadir. Arastirmacilar acisindan tahmin
penceresi icin uzun veya kisa bir stireyi gozlemlemek tercih edilebilir. Ancak, olay ¢alismasi analistleri
daha uzun bir siire boyunca daha yiiksek hassasiyet yakalasalar bile giincel olmayan verileri
kullandiklarindan bazi problemler olusabilir (Basdas ve Oran, 2014:173). Peterson (1989)'a gore, bir
arastirmaci giinliik verilerle calisiyorsa olay galismasinda tahmin penceresi 100 giin ile 300 giin arasinda
olmalidir. Tahmin penceresinin ¢ok uzun bir siireyi icermesi alfa ve beta katsayilarinin giincelligini
yitirmesine neden olabilir. Bunun tersine, kisa tahmin penceresi ise performanslarin bozulmasina neden
olabilir (Armitage, 1995:37).

t=-150 t=-15 t=-5 t=-1 t=+1 t=+5 t=+15

O O O O O O O O O (o)

t=-20 t=-10 =3 t=0 =43 t=+10 =420
Olay énit Olay tarihi Olay sonu
f;:)‘;:;:; 9.10.2023 2023
o t=0 - Olay tarihi: 7 Ekim 2023 tarihi cumartesi giiniine denk geldigi i¢in borsanin agik oldugu takip eden ilk giindiir.
. t=-20 +20 > Olay onii ve olay sonu penceleri: Olay peceresi olarak ele alinan maksimum donem.
. -1+1,-3 +3,-5 +5,-10 +10, -15 +15, -20 +20 -> Olay pencereleri
. -21 -150 - Tahmin penceresi

Sekil 1: Olay tarihi, olay pencereleri, tahmin penceresi

Olay c¢alismas1 metodolojisi cercevesinde oncelikle tahmin penceresi, olay penceresi ve olay tarihi dahil
olmak {izere tim donem icin incelenen finansal varlik ve referans piyasa endeksinin gerceklesen
getirileri hesaplanir. Bu getiriler aritmetik ya da logaritmik olabilir (Yigit ve Canoz, 2021:1322).

_ Pit—=Pit—

it = @
__ logPi;
bt = logPit—1 @

Daha sonrasinda arastirmacinin tasarrufunda olan bir fiyatlama modeli ile s6z konusu finansal varlik
ve referans piyasa endeksi arasinda bir model kurularak beta katsayisi ve alfa hesaplanir. Bu hesaplama
icin tahmin penceresinden yararlanilir. Armitage (1995), olay calismasinda en ¢ok tercih edilen
fiyatlama modelinin Basit Piyasa Modeli (SMM) oldugunu vurgulamaktadir. SMM, siradan en kiictik
kareler (OLS) yaklasimina dayanan bir regresyon modelidir. Bu model olay calismast ile ilgili literattirde
Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen tek faktorliit OLS regresyonu olarak tanimlanmaktadir (Kliger and
Gurevich 2014). SMM'nin denklemi asagidaki gibidir:

Rie =a;+ BiRy + & (3)

Ardindan, finansal varligin normal getirileri tahmin edilir. Gergeklesen piyasa getirilerinden teorik
temelli normal getiriler ¢cikarilarak anormal getiriler (AR) elde edilir.

ARi,t = Ri,t - Ri,t (4)

Test edilen olay pencereleri icin tiim anormal getiriler toplanarak o olay penceresi icin kiimiilatif
anormal getiri (CAR) hesaplanir.

CARy(ty,t;) = X2, AR; ()

Son olarak, olay pencerelerine dair istatistiksel anlamlilig1 test etmek icin kiimiilatif anormal getirilerin
t-istatistikleri hesaplanir.
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_ CARi(ty,tp)
T 0(CAR;(t1,t2)) (6)

Arastirma problemi ve hipotezleri

Israil-Hamas savaginin Orta Dogu borsalarina etkisinin ne oldugu sorusu aragtirmanin problemini
olusturmaktadar.

Calismanin hipotezleri su sekildedir:
Hi: Israil-Hamas savasinn tilkelerin borsa endekslerine etkisi vardir.

Hp: Israil-Hamas savaginin iilkelerin borsa endekslerine etkisi yoktur.
Bulgular

Asagidaki tablolar, Israil-Hamas savasmmn Orta Dogu borsalar1 tizerindeki etkisini incelemek icin
yapilan olay calismasinin sonuglarini rapor etmektedir. Tablolar, farkli uzunluklardaki olay pencereleri
i¢in CAR'lerin ilgili t-istatistiklerinin anlamliligini gosterir.

Birlesik Arap Emirlikleri, Israil, Suudi Arabistan ve Kuveyt borsalarina ait CAR’lerin incelenen tiim
olay pencerelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 olduklar1 gortilmektedir. Bu tilke borsalarimin
gosterge endeksleri tim olay pencerelerinde beklendigi sekilde yatirimcilar icin negatif getiri
saglamaktadir (Tablo 2).

Tablo 2: Cesitli Olay Pencereleri igin Bulgular (BAE-Israil-SA-Kuveyt)

Birlesik Arap Emirlikleri Israil
Olay Penceresi | CAR* | Varyans (CAR) | t-istatistik | CAR* | Varyans (CAR) | t-istatistik
(-20,20) -0,0747 | 0,00008 -7,8989** | 00401 | 0,0002 -2,9598**
(-15,15) -0,0906 | 0,0001 -8,7513* | 0,0719 | 0,0002 -5,0381**
(-10,10) -0,1199 | 0,00007 -13,5158* | _0,0996 | 0,0002 -6,4712**
(-5,5) -0,0594 | 0,0001 -5,7798** | .0,1070 | 0,0003 -6,1036**
(-3,3) -0,0348 | 0,0001 -3,1295™ | 0,0827 | 0,0004 -4,3420**
(-1,1) -0,0387 | 0,0002 -3,0684** | _0,0684 | 0,0006 -2,6924**
Suudi Arabistan Kuveyt
(-20,20) -0,0294 | 0,00006 -3,7714** | -0,0758 | 0,0001 -7,2292**
(-15,15) -0,0408 | 0,00006 -4,9105** | -0,0700 | 0,0001 -6,2970**
(-10,10) -0,0408 | 0,00006 -4,9887** | -0,0407 | 0,00008 -4,4782**
(-5,5) -0,0559 | 0,00004 -8,2745** | -0,0654 | 0,00007 -7,4426**
(-3,3) -0,0500 | 0,00005 -6,7695** -0,0605 | 0,00009 -6,2915**
(-1,1) -0,0283 | 0,0001 -2,6997** -0,0390 | 0,0001 -3,4357**
* Ho: CAR, istatistiksel olarak anlamli degildir.
** t-istatistiginin mutlak degeri, kritik deger 1,96’dan biiyiiktiir.

Urdiin, Bahreyn ve Liibnan borsalarmma ait CAR’lerin [-20 +20], [-15 +15] ve [-10 +10] olay
pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli olduklar goriilmektedir. Ancak sasirtici bir sekilde anlamlilik
iceren pencerelerde Urdiin borsa endeksi icin pozitif CAR’ler gozlemlenmistir. Ilgili olay
pencerelerinde, olay tarihinden 6nceki kazanglarin olay tarihinden sonraki kayiplardan fazla olusu
pozitif CARleri ortaya ¢ikarmustir. Bahreyn borsasinda ise [-15 +15] ve [-10 +10] olay pencerelerinde
pozitif CAR’ler meydana gelmistir. [-20 +20] olay penceresinde ise olay tarihinden sonraki kayiplar
onceki kazanglardan fazla olmustur. Liibnan borsasinda beklenildigi tizere savasin negatif getirileri
gozlenmistir (Tablo 3).
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Tablo 3: Cesitli Olay Pencereleri igin Bulgular (Urdiin-Bahreyn-Liibnan)

Urdiin Bahreyn
Olay Penceresi | CAR* | Varyans (CAR) | t-istatistik | CAR* | Varyans (CAR) | t-istatistik
(-20,20) 0,0303 | 0,00002 7,4022%* -0,0142 | 5,00316E-06 -6,3323**
(-15,15) 0,0349 | 0,00002 8,0114** 0,0065 | 4,84412E-06 2,9624**
(-10,10) 0,0250 | 0,00003 4,8347** 0,0071 | 4,54551E-06 3,3530**
(-5,5) 0,0079 | 0,00004 1,2510 0,0019 | 7,28165E-06 0,7130
(-3.3) -0,0006 | 0,00004 -0,0910 0,0025 | 9,5558E-06 0,8212
(-1,1) 0,0030 | 0,00003 0,5312 -0,0029 | 9,38701E-06 -0,9611
Liibnan
(-20,20) -0,1711 0,0002 -12,3870**
(-15,15) -0,1353 | 0,0002 -9,4385%*
(-10,10) -0,0687 | 0,0002 -5,4545**
(-5,5) -0,0156 | 0,0001 -1,4676
(-3,3) -0,0076 | 0,0002 -0,5600
(-1,2) 0,0113 | 0,00009 1,1708
* Ho: CAR, istatistiksel olarak anlamli degildir.
** t-istatistiginin mutlak degeri, kritik deger 1,96’dan biiyiiktiir.

Filistin gosterge endeksi icin [-20 +20], [-15 +15], [-5 +5] ve [-3 +3] olay pencerelerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamlit CAR’ler meydana gelmistir. Benzer sekilde, Katar gosterge endeksi igin [-15
+15], [-10 +10], [-3 +3] ve [-1 +1] olay pencerelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli CAR'ler
olusmustur. Her iki tilke borsas igin olay tarihi cevresinde yatirimcilarin kayiplar yasadigi soylenebilir.
Umman borsasinda ise olay tarihine en yakin olay pencerelerinde pozitif CAR'ler gozlemlenmis ancak
olay penceresi genisledikce negatif CAR’ler ortaya c¢ikmistir. Tam tersi bir gozlem ise Misir igin
miimkiindiir. Olay penceresi genisledikce CAR'lerin pozitif oldugu lakin daraldikca CAR’lerin negatif

oldugu gozlenmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Cesitli Olay Pencereleri i¢in Bulgular (Filistin-Umman-Misir-Katar)

Filistin Umman
Olay Penceresi | CAR* | Varyans (CAR) | t-istatistik | CAR* | Varyans (CAR) | t-istatistik
(-20,20) -0,0650 | 0,0001 -6,1556** | -0,0349 | 0,00002 -8,7297**
(-15,15) -0,0620 | 0,0001 -5,1816** | -0,0327 | 0,00002 -8,1822**
(-10,10) -0,0100 | 0,0002 -0,7628 -0,0033 | 0,00002 -0,8087
(-5,5) -0,0696 | 0,0003 -4,0770** | 0,0168 | 0,00001 4,3622%*
(-33) -0,0516 | 0,0003 -3,0336** | 0,0107 | 4,26931E-06 5,1995**
(-1,0) -0,0362 | 0,0006 -1,4569 0,0024 | 2,82888E-07 4,4272%*
Misir Katar
(-20,20) 0,1486 | 0,0003 8,8338** | -0,0070 | 0,00009 -0,7360
(-15,15) 0,1784 | 0,0003 10,8702** | -0,0711 | 0,00008 -8,1775%*
(-10,10) 0,0979 | 0,0003 5,6208** | -0,0456 | 0,00007 -5,4108**
(-5,5) -0,0068 | 0,0002 -0,4963 -0,0102 | 0,0001 -0,9811
(-33) -0,0310 | 0,0002 -2,4930%* | “0,0255 | , 5501 -2,1755**
(-1,1) -0,0309 | 0,0003 -1,8012 0,0376 | 4 00003 -7,3550%*
* Ho: CAR, istatistiksel olarak anlamli degildir.
** t-istatistiginin mutlak degeri, kritik deger 1,96’dan biiyiiktiir.
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Degerlendirme ve sonug

Israil-Filistin catismasinin Orta Dogu borsalar: tizerindeki etkisini arastiran bu galismadan elde dilen
bulgular su sekildedir. Birlesik Arap Emirlikleri, Israil, Suudi Arabistan ve Kuveyt borsalarmna ait
CAR’lerin incelenen tiim olay pencerelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli olduklar
goriilmektedir. Bu tilke borsalarinin gosterge endeksleri tiim olay pencerelerinde beklendigi sekilde
yatirimeilar igin negatif getiri saglamustir. Urdiin, Bahreyn ve Liibnan borsalarna ait CAR'lerin olay
pencerelerinin istatistiksel olarak anlamli olduklar:1 tespit edilmistir. Ancak sasirtici bir sekilde
anlamlilik iceren pencerelerde Urdiin borsa endeksi igin pozitif CAR'ler gozlemlenmistir. {lgili olay
pencerelerinde, olay tarihinden ¢nceki kazanglarin olay tarihinden sonraki kayiplardan fazla olusu
pozitif CAR’leri ortaya cikarmustir. Bahreyn borsasinda ise olay pencerelerinde pozitif CAR’ler
meydana gelmistir. Olay penceresinde ise olay tarihinden sonraki kayiplar onceki kazanglardan fazla
olmustur. Libnan borsasinda beklenildigi tizere savasin negatif etkileri gozlenmistir. Filistin gosterge
endeksi icin olay pencerelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli CAR’ler meydana gelmistir.
Benzer sekilde, Katar gosterge endeksi i¢in olay pencerelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml
CAR'ler olusmustur. Her iki tilke borsasi icin olay tarihi ¢evresinde yatirimcilarin kayiplar yasadig:
sOylenebilir. Umman borsasinda ise olay tarihine en yakin olay pencerelerinde pozitif CAR’ler
gozlemlenmis ancak olay penceresi genisledikce negatif CAR’ler ortaya ¢ikmistir. Tam tersi bir gozlem
ise Misir igin mumkiindiir. Olay penceresi genisledikce CAR’lerin pozitif oldugu lakin daraldikca
CAR’lerin negatif oldugu gozlenmistir.

Sonug olarak yapilan Olay Analizi sonucunda Israil-Filistin catismasimin Orta Dogu borsalart
tizerindeki olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir. Literatiirde yapilan calismalarda da benzer
sonuglar elde edilmistir. Zussman, Zussman and Nielsen (2008) hem Israil hem de Filistin kaynakli
borsa verilerini kullanarak 1980'lerin sonlarina kadar uzanan Israil-Filistin catismasindaki 6nemli
donemleri arastirmislardir. Arastirma, siddetin belirgin bir sekilde tirmanmasmin ardindan hem
[srail'de hem de Filistin Yonetimi'nde varlik degerlerinde 6nemli bir diisiis oldugunu rapor etmektedir.
Ayrica, siddet olaylarindaki belirgin tirmanislarin ardindan Filistin Otoritesi'nde de varlik degerlerinde
onemli dustiisler yasanmistir. Benzer sekilde Kollias, Papadamou and Stagiannis (2010) silahl
catismalarmn finansal sistem tizerindeki etkisini arastirmuslar ve &zellikle Israil'in 2008-2009 yillar1
arasinda Gazze bolgesinde yurtittiigi askeri harekata odaklanmislardir. Arastirma, catismanin devlet
tahvili endeksinin yani sira Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasi'min (TASE) birincil endeksinin getirisi
ve dalgalanmalar1 tizerindeki yansimalarini incelemektedir. Drakos and Kutan (2003), 1991-2000 y1llar1
arasinda ti¢ Akdeniz tilkesi Yunanistan, Israil ve Tiirkiye'den elde edilen verilere dayanarak terérizmin
pazar paylar1 tizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini degerlendirmistir. Sonuglar terérizmin pazar
paylar1 tizerinde 6nemli bir yayilma etkisi oldugunu gostermektedir. Eckstein and Tsiddon (2004)
terorizmin ekonomik etkilerini inceledikleri calismalarinda, artan terdr saldirilarinin yatirimlarda
azalmaya yol agtigini, bunun da gelir ve tiiketim seviyelerinde diisiise neden oldugunu ortaya
koymuslardir. Calismada sunulan hesaplamalara gore, terérizmin ekonomik yansimalari oldukga
biiytktir. Ozellikle arastirma, Israil'in 6nceki yillarda teror saldirilarmma maruz kalmamis olmasi
halinde kisi bagina diisen GSYIH'sinin yaklagik %10 daha yiiksek olabilecegini one stirmektedir.
Fielding (2004) Israil'den zaman serisi verilerini analiz ederek sermaye kagist ile Israil-Filistin
anlasmazlhiginin yogunlugu arasindaki dinamik nedensel iliskileri arastirmustir. Calisma, ti¢ ayhk
zaman serisi verilerini kullanarak, mevcut ekonomik kosullara bagh olarak, sermaye kagisi ile Israil-
Filistin anlasmazliginin yogunlugu arasinda gticli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Gozlemlenen
bu iligki cift yonlii nedensel baglantry1 ortaya koymustur. Choudhry (2004), siyasi olarak bagli ve hasim
tilkelerin finans piyasalarinda beklenen finansal getirileri ve volatilite yayilimini arastirmistir.
Calismada gergin iligkilerle karakterize edilen tilkelerin arasinda cift yonlii ortalama ve volatilite
yayilimina isaret iliskiler tespit edilmistir. Schneider ve Troeger (2006) 1990-2000 déneminde ii¢ ¢catisma
bolgesindeki siyasi gelismelerin kiiresel finans piyasalar1 (FTSE, CAC ve Dow Jones) tizerindeki etkisini
arastirmistir. Zaman serisi analizlerini kapsayan ¢alismada, Eski Yugoslavya'daki catismalarin, ABD
liderligindeki ittifakin Irak'taki ilk catismasinin ve Israil-Filistin catismasimin yansimalarini ele almistir.
Calismada, giinliik hisse senedi verileri kullanilmistir. Bulgular bu ¢atismalarin Batili uluslarin finansal
piyasalar iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bouri (2014) Israil ve Hizbullah
arasindaki catismalarin ve kiiresel ekonomik krizin borsa tizerindeki odaklanmistir. Arastirma hem
savas hem de ekonomik krizden kaynaklanan soklarin Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki piyasalarmn
¢ogunu olumsuz etkiledigine dair ikna edici kanitlar sunmaktadir. Calisma, ¢atismalarin ve kiiresel
ekonomik krizin cesitli piyasalarda hisse senedi korelasyonlarinin zayiflamasina yol acan 6nemli
faktorler oldugunun altim1 cizmektedir. Arastirma hem savastan hem de ekonomik krizden
kaynaklanan soklarin Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki piyasalarin ¢cogunu olumsuz etkiledigine dair
ikna edici kanitlar sunmustur. Eldor, Hauser, Kroll and Shoukair (2012) ekonometrik teknikler ve farkl
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veri toplama yontemlerini kullanarak Filistin Israil catismasinda terérizmin menkul kiymet piyasalari
tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma, savas doneminde her iki tilkenin de zarar gordugiini ve
siddetli teror saldirilarinin her iki piyasada da daha biiyiik bir olumsuz etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Franck and Krausz (2009) yaklasik yirmi yil boyunca siyasi olaylarin, ¢atismalarin ve
kurumsal degisikliklerin Israil hisse senedi piyasasinin risk profili tizerindeki etkisini arastirmistir.
Bulgular, siyasi olay beklentisinin ve bolgesel siyasi huzursuzluklarin piyasa riskini daha da arttirdig:
yonitindedir. Hassouneh, Couleau, Serra and Al-Sharif, I (2018) Israil-Filistin anlasmazliginin Filistin,
Israil ve Urdiin finansal piyasalar {izerindeki gtinliik etkisini ve bu piyasalar arasindaki baglantilart
aragtirmistir. Bulgular, Israil ve Urdiin'deki hisse senedi borsalari tizerinde dogrudan bir etki
olmadigini, ancak Filistin menkul kiymetler piyasas: tizerinde kisa vadeli olumsuz etkileri oldugunu
gostermistir. Khan and Rehman (2023) calismalarinda, mevcut Israil Filistin catismasinin Israil ve énde
gelen kiiresel borsa endeksleri {izerindeki yayilma etkisini VAR baglantililik yaklasimi kullanarak
arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, kiiresel endekslerden, MSCI ACWI, MSCI World, MSCI
Emerging Markets, Israil Endeksi, S&P GCC Composite ve Dow Jones Global Endeksi arasinda giiglii
bir baglanti1 (%82,58) oldugunu ortaya koymustur.

Bu bulgulara gore, Israil-Filistin gatismasinin borsa hareketlerini snemli slgtide etkiledigi soylenebilir.
Bu arastirma yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar igermektedir. Cesitli varlik siniflar
arasindaki belirgin yayilmalar, ilgili bilgilerin piyasa tarafindan hizli bir sekilde 6ziimsenmesiyle
birlestiginde, istisnai olaylarin ardindan sistemik finansal riskin potansiyel olarak felaket diizeylerine
keskin bir sekilde ytikselmesine yol acabilir. Bu tiir senaryolarda erken tespit ve etkin risk yonetimi
zorunlu hale gelmektedir. Hissedarlarin olumsuz olaylara kars: tetikte olmalar1 gerekmektedir.

Diger yandan bolgede stirekli bir savas ve kaos olmasindan dolay1 gorece gelir seviyesi daha diistik
Ortadogu tilkelerinin negatif etkilenmesi olasi bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Gelecek calismalarda arastirmaya dahil edilecek veriler daha uzun donemleri kapsayabilir. Ayrica
Israil-Hamas savasinin etkileri kiiresel boyutta ele almip degerlendirilebilir. Diger yandan borsa
getirilerini ilgili tarihlerde etkileyen farkli hususlar ele alinabilir.
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