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Tiirkiye'nin Avrupa Birligi ile iligkileri 6zellikle Giimriik Birligi Anlagmasi’ndan sonra yofunluk
kazanmustir. 1990’k yillarin ikinci yanisindan giinitmiize kadar gegen zamanda Tirkiye ile ilgili ¢ok sayida
Avrupa Komisyonu tavsiyesi ve Avrupa Konseyi ve Parlementosu karan alinmgtir. Bu ¢ahgma hisse senetleri
piyasasin etkin oldugu varsaymmndan yola gikarak Ocak 1997-Aralik 2002 déneminde Avrupa Birligi’nde
Tiirkiye ile ilgili agiklanan tavsiye ve kararlann Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren hisse
senetlerinin getiri oranlan tizerindeki etkilerini test etmektedir. Analizde iilke glindeminde hisse senedi getiri
oranlarmt etkileyebilecek bagka bir olaym olmadigi giinlerde alinan Kararlar tespit edilip, ¢ikanmlar
yapibirken bu Kararlara verilen tepkiler baz alinmugstir. Test sonuglan Avrupa Birligi'nde Tiirkiye ile ilgili
alinan kararlara beklenilen dogrultuda anlamh tepkiler verildigi hipotezine siurh destek vermektedir. Bu
tepkilerde genellikle sektore bagh bir farklilik tespit edilememistir.

Anabtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Tiirkiye, iyelik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, GARCH
(1,1)-t

The Impact of Decisions Made by the EU Institutions on the Returns of
Stocks Traded on the ISE

Abstract

The relationship between the European Union (EU) and Turkey has gained momentum after the Free
Trade Agreement entered into force on January 1, 1996. Since then, many recommendations and decisions
have been made by EU institutions (the European Commission, the Council of the European Union, and the
European Parliament) regarding the status of Turkey’s application for full membership. Based on the
assumption that the Turkish stock market is an informationally efficient one, this paper examines the price
reaction of stocks traded on the Istanbul Stock Exchange (ISE) to announcements of decisions made by the
EU institutions over the time period January 1997 - December 2002. The findings in the paper are based on
EU decisions free from confounding events and news. They provide limited support to the view that ISE
stock prices are sensitive to the arrival of important news that may impact Turkey’s prospective membership
to the EU. Moreover, the data does not suggest that industry is a factor in determining the extent of reaction
to such news.
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Avrupa Birligi Kararlarimin IMKB'deki Hisse
Senetlerinin Getiri Oranlari Uzerine Etkileri

1. GiRIS

Globallesen diinyada iilkeler ozellikle rekabet giiclerini arttrmak igin
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi, Avrupa Birligi ve Asya Pasifik
Ekonomik Isbirligi Formu gibi bolgesel birlikler kurma cabasi igindedirler.
Diinyadaki bu biitiinlesmelerin en biiyiigii Avrupa Birligi’dir. Bu birlige iyelik
bagvurusu yapan ilkeler igerisinde en uzun adayhk sireci gegiren iilke
Tiirkiye'dir. Avrupa Birligi (AB) Tiirkiye i¢in gerek cografi yakinhig: gerekse
dis ticaret hacminin %50’sini gerceklestirmesi sebebiyle onemli bir
konumdadir. Tirkiye’'nin birlige iyelik bagvurusu yaptigt 12 Eylil 1963
tarihinden adaylik statiisiiniin tanmdigi 12 Aralik 1999 tarihine kadar gegen
siire iligkilerin niteligi agisindan ii¢ ara doneme ayrilabilir.

12 Eyliil 1963 tarihinden 1980’lerin sonlarina kadar uzanan yillar, AB ve
Tiirkiye iligkileri agisidan durgun bir dénem niteligindedir. 1995 sonuna kadar
siiren ikinci dénemde iligkilerde bir hareketlenme yaganmus, ve 1 Ocak 1996
tarihinde imzalanan Gilimriik Birligi ile hizli bir déneme girilmistir. Giimriik
Birligi ile sanayi iriinleri ticaretinde tarife uyumu saglanms ve ekonomik
entegrasyonun tesisi konusunda ilerleme kaydedilmistir.

Giimriik Birligi ekonomik entegrasyon konusunda biiyiik bir adim olarak
nitelendirilse de Tirkiye’nin AB’ne tam iyeliginin tlkenin ekonomik
biiyiimesine —iiyelik sonucu artacag: diisiiniilen dogrudan yabanci sermaye akist
ve birligin saglayacagi mali yardimlar gibi faktorler tizerinden- 6nemli katkilan
olacad diigiiniilmektedir. Dutz, Us ve Yilmaz (2003) tiyeligin yaratacag kanun
degisikliklerinin, makroekomik istikrar artiginm ve diisiik enflasyonun
dogrudan yabanci sermaye akimini arttiracagini belirtmistir.

Uyelik sonrast AB pazarlarina tam olarak niifuz etmenin dis ticaret
hacmini nasil etkileyecegi konusunda ise fikir birligi bulunmamaktadir.
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Gumriik Birligi’'nden sonra AB iiyeliginin Tiirk dis ticaret hacmi {izerinde
degisiklik yaratmayacagma dair fikirler olsa bile (DIS TICARET
MUSTESARLIGI AB GENEL MUDURLUGU, 2003:11-43) bu durumun
aksini savunan galigmalar da bulunmaktadir. Ornegin Lejour ve Mooij (2005)
Tirkiye’'nin AB’ne liyeliginin yaratacagi ii¢ temel faktoriin (AB i¢ pazarma
girilmesi ile dig ticaret hacmi artiginin, reformlarla yolsuzlugun azaltilmasmin,
ve ig¢ilerin serbest dolagimunin) uzun dénemde gayri safi yurtici hasila iizerinde
yaratacad artisin %4.2 ile %4.6 arasinda olacagini hesaplamistir.

Genel denge modellerinden yola ¢ikarak, Chen (1991) beklenen
ekonomik bitylime orani ile beklenen hisse senedi getiri oranlan arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ampirik olarak gstermistir. Buna dayanarak AB
tiyeliginin ekonomik biiyiime iizerinde beklenen olumlu etkisinin hisse senedi
getiri oranlarina da yansimasi beklenebilir.

Yukanda belirtildigi gibi AB’ye tam iiyeligin ekonomik bityiime
tizerindeki olumlu etkilerinin miktar1 konusunda farkli goriisler bulunmakla
beraber, Tiirkiye’nin siyasi ve ekonomik gevreleri ve i¢ kamuoyu AB’ye tiyelik
stirecindeki geligmeleri dikkatle izlemektedir. Bu makale iiyeligin olumlu etki
yaratacag ve hisse senetleri piyasasinin etkin oldugu varsayimlarina dayanarak
(DEMIRER/KARAN, 2002: 47-77; ODABASI vd., 2004: 510-525;
ANTONIOU vd., 1997:175-190) Tiirkiye-AB iliskilerin hareketli oldugu 1
Ocak 1997 ve 31 Aralik 2002 tarihleri arasinda alinan kararlari Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem goren hisse senetlerinin getiri
oranlan iizerindeki etkilerini l¢meyi amaglamaktadir. Finansman literatiiriinde
bu nitelikteki haberlerin piyasaya ulagmasmin hisse senedi getiri oranlan
tizerindeki etkilerini inceleyen bir ¢alisma bulunmamaktadir ve bu makale ile
literatiirdeki bu boslugun doldurulmas: hedeflenmistir.

Makale giris boliimiiyle beraber dért ana bolimden olusmaktadir. Tkinci
bolimde gesitli olaylar karsismda IMKB'nin tepkilerini inceleyen onceki
calismalar dzetlenmistir. Uglincii boliimde, Avrupa Birligi’nde alinan kararlara
IMKB’nin verdigi tepkiler incelenmistir. Son bélim analiz sonuglarmin
yorumlanmasina ayrilmistir.

2, GESITLI OLAYLAR KARSISINDA iMKB’NIiN
TEPKILERINi OLGEN DIiGER GALISMALAR

 Finans literatiirinde IMKB’de islem géren hisse senedi fiyatlarmin cesitli
olaylar karsisinda gosterdikleri tepkileri inceleyen calismalar bulunmaktadir.

Bu caligmalarda kullamlan olaylart genel olarak liberalizasyon, makro
ekonomik parametrelerin halka ilan1 ve bityiik ekonomik krizler gibi piyasadaki
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biitiin hisse senetlerini etkileyebilecek olaylar ve kar pay1 6demesi gibi firmaya
ozel olaylar olmak iizere iki ana grupta toplamak miimkiindiir.

Belirtilen literatiirde biiyiikk ekonomik krizlerin etkisini inceleyen
cahigmalar arasinda 1997 Asya Krizi'nin ve 1998 Rusya Krizi'nin IMKB
iizerindeki etkilerini inceleyen makaleler bulunmaktadir. Bunlardan Kiymaz ve
Kilig (2000) Asya Krizi’'nin etkilerini analiz ederken, Yiiksel (2002) ile
Kiigiikgolak (1999) Rusya Krizi'nin etkilerini incelemistir. Bu kategoriye giren
diger bir caligma olan Ozer ve Yamak (1992) ise Korfez Savasi'nn yarattifi
krizin etkilerini ele almistir.

Kiymaz ve Kilig (2000) diinyadaki bir ¢ok tilkeyi etkileyen krizlerden
biri olan Asya Krizi’'nin IMKB’de islem goren finans sektoriine ait hisse
senetlerinin fiyatlann iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Sonuglar, diger
donemlerle karsilagtirildiginda 1 Temmuz 1997 ile 20 Subat 1998 arasindaki
kriz déneminde hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik biiyiik dalgalanmalarin
oldugunu gostermektedir.

Yiiksel (2002) Rusya Krizi'nin IMKB’deki fiyat-islem hacmi iligkisi
iizerine etkilerini sorgulayan bir ¢aligmadir. Makalede veri setinin kapsadif
tarihler, kriz oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrast donem olarak
adlandirilip kargilagtirmali olarak incelenmistir. Analiz sonuglarina gore kriz
doneminde likiditenin diistiigii, onu takip eden kriz sonrasi doneminde
likiditede bir artis olmakla beraber kriz oncesi donemle karsilagtinldiginda
ulagilan seviyenin daha diisiik oldugu saptanmustir.

Rusya Krizi’nin IMKB iizerindeki etkilerini inceleyen diger bir ¢alisma
ise Kiigiikgolak (1999)’dur. Makale Granger Nedensellik Analizi kullanarak
krizin oldugu dénem boyunca Rusya ile ticari iligkilere sahip olan sirketlerin
hisse senetlerinin krizden daha fazla etkilendigini gostermistir.

Son olarak Ozer ve Yamak (1992) Korfez Krizi’nin getiri oranlarm
diigtirirken ayn1 zamanda getiri oram ile volatilite arasindaki iliskiyi bozdugunu
gozlemlemisgtir.

Literatirde krizlerin disinda liberalizasyon ve makro ekonomik
parametrelerin halka ilan edilmesinin yaratacag: etkileri analiz eden ¢aligmalar
da olmustur. Tiirk Sermaye Piyasasi’ndaki liberalizasyonun hisse senetlerini
nasil etkiledigini inceleyen Yiice (1997) ile Huang ve Yang (2000),
liberalizasyon sonras: getiri oranlarinin volatilitesinde ciddi artiglar bulmustur.
Kutan ve Aksoy (2003) Aralik 1986 ve Mart 2001 tarihleri arasinda ilan edilen
uluslararas:1 rezervler, ihracat ve tiiketici fiyatlarn endeksi rakamlarinm
IMKB’deki hisse senetleri fiyatlarina etkisini test etmis ve uluslararas:
rezervlere karsi biitiin sektorlerin tepki verdigini fakat ihracat ve tiiketici
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fiyatlar1 endeksi rakamlarma sadece finans sektdriiniin hassasiyet gosterdigini
tespit etmigtir.

Biitiin hisse senetlerini etkileyebilecek olaylar: inceleyen arastirmalann
disginda Aydogan ve Muradoglu (1998), Aydogan ve Muradoglu (2003),
Batchelor ve Orakgioglu (2003), ve Kiymaz (2002) gibi caligmalar firmaya ait
6zel olaylarn hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Bu
makalelerden sadece Kiymaz (2002) firmalarla ilgili basinda ¢ikan dedikodu
nitelifindeki haberlerin etkisini irdelerken, diger calismalar  kar pay
odemelerinin etkisini ele almistir.

Kiymaz (2002) 21 Temmuz 1996 ve 17 Agustos 1997 tarihleri arasinda
haftalik Ekonomik Trend dergisinde bastlan toplam 355 dedikodunun hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini test etmigtir. Bulunan sonuglara gore olumlu
dedikodularm dergide basiimasindan kisa bir siire &nce hisse senetlerinde
istatistiki olarak anlamli pozitif anormal getiriler gozlemlenmistir, fakat
bunlarin yaymlanmasindan sonra hisse senedi getirileri anlamsiz ve negatif
olmaktadir. Bu tepkilerin biiyiik hisse senetleriyle karsilagtinldiginda kiigiik
hisse senetlerinde daha giiclii oldugu bulunmustur.

Kar payr 6demelerinin etkisini inceleyen galismalarin hepsi, Aydogan ve
Muradoglu (1998), Aydogan ve Muradoglu (2003) ve Batchelor ve Orakgioglu
(2003), hisse senedi olarak ddenen kar paylarinin istatistiksel olarak anlamh
anormal bir getiri yaratmadigim belirtmiglerdir. Ancak, Aydogan ve Muradoglu
(2003) sadece 1993-1994 doneminde hisse senedi olarak ddenilen kar paylan
sonrast anlamli anormal getiriler tespit etmisler ve bunu o dénemde borsaya
girmeye baslayan kiigiik yatirimcilarin varhigy ile degisen yatinmei profili ile
aciklamuglardar.

Yukarida ozetlenmeye calisilan literatiirde Tirkiye’'nin AB iiyeligi
konusunda alman kararlarin IMKB’nin hisse senedi getiri oranlan iizerindeki
etkilerini inceleyen bir calisma bulunmamaktadir. Bu makale Tiirkiye nin
iktisadi ve siyasi gelecegi icin dnemli olan AB tiyeligi konusundaki kararlara
yatrimeilarm - gosterdikleri  hassasiyeti olay analizi yontemini kullanarak
olgmeyi ve literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadar.
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3. AVRUPA BIiRLiGI’NDE ALINAN KARARLARA
iSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASPININ
TEPKILERI

Tablo 1'de goriildiigii gibi 1997-2002 doneminde AB’de Tirkiye ile
ilgili alnan 6nemli kararlar ekonomik yardim kararlarindan adaylikla ilgili
umut verici veya kinci kararlara kadar genis bir yelpazeyi igermektedir.! 1
Ocak 1997 ve 31 Aralik 2002 tarihleri arasinda AB’de Tiirkiye’yle ilgili olarak,
1997 yihinda iki, 1998 yilinda dért, 1999 yilinda iki, 2000 yihnda ug, 2001
yilinda ii¢ ve 2002 yilinda dért olmak tizere toplam 18 tane karar almmustir.
Alinan kararlardan 14 tanesi siyasi dort tanesi de ekonomik nitelikteki
kararlardir.2 Ayrica kararlar olumlu veya olumsuz olarak siniflandirilacak
olursa alti tanesi olumsuz (16 Temmuz 1997, 12-13 Arahk 1997, 27 Nisan
1998, 3-4 Haziran 1999, 5 Eyliil 2001, 13 Kasim 2001) difer 12 tanesi ise
olumlu kararlardir.

Ancak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin getiri oranlarinin AB’de alman kararlar
-disinda o giinlerde iilke giindemini mesgul eden bagka olaylardan da etkilenebilecegi
olasihgindan yola ¢ikarak ilke giindemindeki diger olaylar da incelenmistir
(http://www.milliyet.com.tr). AB’de Kkararlarin alindig1 giinlerde gazetelere
yansiyan diger haberler incelendiginde 18 karardan dokuzunda iilke giindemini
mesgul eden bagka bir olay bulunmamaktadr, dolayisiyla bu giinlerde AB’nin aldi1
kararlarn etkisini net olarak ol¢mek miimkiin olabilmektedir. Fakat kalan dokuz
giinde iilke giindemindeki diger olaylarla ¢akisma oldugu i¢in AB’nin aldify kararin
net etkisini 6lcebilmek miimkiin olmamaktadir. 3

1 AB’de Tiirkiye ile ilgili alinan kararlar tespit edilirken T.C. Dig Isleri Bakanlig
(http://www.mfa.cov.tr), Iktisad: Kalkinma Vakfi (http://www.ikv.gov.tr) ve Hiirriyet
Gazetesi (http://www.hiirriteyim.com.tr) internet siteleri kaynak olarak kullanilmigtir.
Alman Kkararlar arasimnda onemli olanlarin belirlenmesi siirecinde ise T.C. Dig Isleri
Bakanhigi'min internet sitesinde ilgili karara atfedilen Snem temel teskil etmistir.

2 Siyasal olaylarin veya kararlarm ekonomik etkilerini gozlemlemek miimkiindiir, fakat
bu makalede olaylarin veya alinan kararlarin siyasal olarak nitelendirilmesindeki
amag onlarin ekonomik etkilerini yadsimak degil sadece baslagig itibariyle siyasal
nitelikte olduklarin: belirtmektir.

3 Ulke giindemindeki bagka olaylarn AB’nin kararlaniyla cakigtigs 9 giinden 3
tanesinde (27 Nisan 1998, 14-15 Aralik 2001, ve 24-25 Ekim 2002) hem AB’nin
kararmin hem de dlke giindemindeki olaym piyasalan etkileme yoniniin aym
olabilecegi disiiniiliirken, kalan 6 ginde iilke giindemindeki olaylarla AB kararirin
ters yonde piyasayi etkilemesi beklenilmektedir.
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TABLO 1

1997-2002 Diéneminde AB’de Tiirkiye le Ilgili Ahnan Onemli Kararlar

Tarih AB’nin Karari Kararin Tiirkiye Glindemindeki Baska Olaym
Niteligi Olaylar Niteligi

16 Temmuz 1997 “Giindem 2000 adli raporda Tiirkiye genisleme kapsamina Siyasi Yok -
alinmamustir.

12-13 Arahk 1997  Liiksemburg Zirvesi’nde Tiirkiye aday ilkeler arasinda Siyasi Yok -
belirtilmemistir.

27 Nisan 1998 AB Konseyi 25 Mayis 1998 tarihinde yapilacak Tirkiye-AB  Siyasi Aciklanan se¢im hiiklimetine Siyasi
Ortaklik Konseyi toplantisimi giindeme almistir. Fakat borsa negatif tepki vermistir.
Yunanistan vetosunu siirdiirecegini beyan etmistir.

15-16 Haziran 1998 Bagkanlik Sonug Belgesi’nde Tiirkiye'nin Avrupa Birligi'nin = Siyasi IMKB'de Uzakdogu Krizi'nden Ekonomik
genigleme siirecindeki konumunu nisbi sekilde iyilestiren bir dolay: diisils yaganmistir.
usluba yer verilmigtir.

24 Haziran 1998 Avrupa Parlamentosu Tiirkiye ile siyasi diyalogun yeniden Siyasi Uzakdogu Krizi’nin IMKB Ekonomik
baslatilmasini kabul etmistir, " lizerinde negatif etkileri

gozlemlenmektedir.

18 Aralik 1998 AB Komisyonu, toplam 133 milyon ECU tutarindaki Ekonomik Yok -
yardimin Tiirkiye'ye aktariimasi i¢in gereken onayi vermistir.

3-4 Haziran 1999 Kéln Zirvesi'nde Tiirkiye’nin beklentilerini kargilayacak Siyasi Beklenenin altinda agiklanan Ekonomik
nitelikteki taslak metin, Ingiltere ve Fransa’min destegine enflasyon rakamlar1 IMKB’de
ragmen Yunanistan’nin vetosu nedeniyle kabul edilmigtir. olumlu karsilanmustir.

11-12 Aralik 1999 Helsinki Zirvesi’nde Tiirkiye'ye adaylik statiisii tammmstir, Siyasi Yok -

26 Temmuz 2000 Tirkiye igin 450 milyon EURO tutanindaki kredi Ekonomik Dis ticaret agigindaki artig Ekonomik
onaylanmstir. borsada belirsizlik yaratmigtir.

15 Kasim 2000 AB Komisyonu 150 milyon EURO tutarinda olan bir hibe Ekonomik Yok -
yardiminda bulunmay1 kabul etmistir:

4 Arahik 2000 Tirkiye'nin Katilm Ortakhgt Belgesi kabul edilmistir ve Ekonomik Yok -

450 mityon Euro’luk kredi onaylanmistir.
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TABLO 1 (devamm)
Tarih AB’nin Karan Kararin Tiirkiye Giindemindeki Bagka Olayin
Niteligi Olaylar Niteligi

5 Eylil 2001 AB Kibris'ta ¢oziimsiizliigiin sorumlusu olarak Tiirkiye'yi Siyasi Bayindirhik Bakam Koray Siyasi
gostermistir ve 2004 yilinda bir ¢dziim olmasa dahi Kibris'm Aydin’in istifa etmesi borsada
iiyeliginin gergeklesecegini belirtmistir. olumlu bir hava yaratmugtir.

13 Kasim 2001 2001 llerleme Raporuwnda Tirkiye’nin miizakerelere Siyasi IMF’in Tirkiye'ye 9 milyar Ekonomik
baglamak igin gerekli olan siyasi kriterleri yerine dolar civarinda ek kaynak
getirmediginden dolay tarama siirecine de baslayamayacag saglayacagina dair kamuoyunda
vurgulanmigtir. bir beklienti olusmustur.

14-15 Aralik 2001 Tiirkiye’'nin katihm miizakerelerine yaklagtifn ve AB’nin Siyasi Irak ve Kabris sorunlanimn Siyasi
gelecegi ile ilgili konvansiyon galigmalarina katilacags ilan ¢oziimiiyle ilgili olumlu
edilmigtir. . geligmeler yasanmstir,

21-22 Haziran 2002 Avrupa Konseyi Zirvesi'nde Tirkiye'nin adayhfim bir Siyasi Yok -
sonraki agamaya gegirecek yeni kararlarin Kopenhag Avrupa
Zirvesi’nde Helsinki ve Laenken Zirvesi sonuglanna uygun
olarak alinabilecegi belirtilmistir.

9 Ekim 2002 Besinci ilerleme Raporu’nda ekonomik kriterlere ve topluluk  Siyasi Yok -
miktesebatina uyum konusu Tiirkiye agisindan olumlu bir
sekilde degerlendirilmistir.

24-25 Ekim 2002 Tiirkiye'nin katilim miizakerelerinin yaklastign belirtilmiy Siyasi Hazine bonosu faizlerinde sert Ekonomik
fakat tarih verilmemistir. diisilis yasanmusgtir.

12-13 Aralik 2002 2004 Aralik ayinda, komisyonun hazirlayacagi rapor ve Siyasi Yok ’ -

onerileri  dogrultusunda Tirkiye’nin Kopenhag siyasi
kriterlerini yerine getirdigine kanaat getirdigi takdirde,
gecikmesiz olarak iyelik miizakerelerinin agilmasi taahhiit
edilmigtir.
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3.1. Veriler ve Model

Bu calismada IMKB’de islem goéren dort ayn sektore ait (Finans,
Dokuma, Gida ve Turizm) 120 hisse senedi ve IMKB30 endeksi kullamImstur,
Datastream’den alinmug olan hisse senedi ve endeks glinliik kapanis fiyatlart

* (Tiirk Lirasi cinsinden) kar pay1 ddemesi ve bedelsiz hisse senedi ihracina gore

ayarlanmigtir. ~ Gosterilen tepkilerde sektorler arasindaki olas: farkliliklar
gozlemlemek amaciyla 120 hisse senedi sektorlerine goére dort tane portfoye
ayrilmigtir.4 o

Portfoylerin getirisi logaritmik olarak hesaplanan hisse senedi
getirilerinin esit agirlikli ortalamasi almarak bulunmus ve herbir portfoy igin
ozet istatistiksel bilgiler Tablo 2’ de sunulmustur.’ '

Tablo 2: 1997-2002 Yillar: Arasinda IMKB30 Endeksi ve Cesitli Sektor
Portféylerinin Giinliik Getiri Oranlan Istatistiksel Bilgileri

Endeks Dokuma Finans Turizm Gida
Ortalama 0,00173 0,00075 0,00115 0,00086 0,00124
Standart sapma 0,03679 0,02917 0,02940 0,03575 0,02913
Carpikhik 0,08571 -0,50288 -0,43318 -0,14846 -0,62456
Basikhik 5,68946 7,94706 7,75407 6,24568 7,85673 -
Jarque-Bera 448,46 1573,70 1441,97 655,95 1552,89
Gozlem Sayis1 1482 1482 1482 1482  1482

Tabloya gore en yiiksek getiri oramma (0,00173) IMKB30 endeksi
sahipken onu gida sektériine ait portfy (0,00124) takip etmektedir. En yiiksek
ve en diisiik standart sapma degerleri endekse (0,03696) ve - gida sektorii
portfoyiine (0,02913) aittir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda getiri oranlan dagiimu
diinyadaki diger hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen getiri oranlan

4 Finans sektoriine ait portfoyde 56, dokuma sektSriine ait portfoyde 31, turizm
sektoriine ait portfoyde 8 ve gida sektoriine ait portfoyde 25 hisse senedi yer
almaktadir.Olusturulan portfoyler esit agirlikh portfoylerdir.

.5 Getiri oranlan hesaplanirken tatil giinlerinin 0 olarak hesaplanan getiri oranlar1 veri

setinden ¢ikartilmigtir. Ayrica Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) Testleri ile portfoy getiri oranlarimin duragan oldugu tespit edilmistir. -
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dagihmlarma benzemektedir. Tablodaki Jarque-Bera katsayilarindan da
goriildigi gibi IMKBdeki getiri oranlan normal bir dagilima sahip degildir.
Getiri oranlarinm iiciincii ve dordiincii momentlerine (carpiklik ve basiklik
katsayilarma) bakilarak dagilimin zellikleri hakkinda daha fazla bilgi
edinilebilir. Normal bir dagihmda garpikhik katsayist sifir basiklik katsayisi ise
tic degerlerini almaldir. Finans literatirinde bir ¢ok ampirik ¢aligma
(AGGARWAL vd. 1989:253-260 ; PEIRO, 1994:413-439;) Amerikan, Japon,
Fransiz, Alman, Ingiliz, ve Ispanyol hisse senedi piyasalarinda getiri oranlarinin
carpiklik ve basikhik Kkatsayilarmda sifir ve g degerlerinden sapmalar
gozlemleyerek bu piyasalarda getiri oranlannin normal bir dagilima sahip
olmay1p carpik ve leptokurtik ozellikler tagidigi gostermigtir. Tablo 2’de yer
alan carpiklik ve basikiik degerleri IMKB getiri oranlarmin dagiliminin
belirtilen diger borsalardaki getiri oranlannm dafilimlarina benzedigini
gostermektedir.

Tablo 1’de agiklanan 18 Karar iilke giindeminde baska olaylarin olup
olmadigna gore kirli ve temiz kararlar olarak iki gruba aynlmustir. Analizde
getiri oranmda gozlemlenecek olasi tepkiyi sadece AB kararina baglamay:
miimkiin kilmas1 bakimundan temiz olarak smiflandmlan dokuz karar
kullamilrmstir.6 Finans literatiirinde Aharony ve Swary (1980) ve Grinblatt,
Masulis ve Titman (1984) da kar pay: 6demelerinin balka ilan edilmesinin getiri
oranlan iizerindeki etkisini net olarak oOlgebilmek i¢in benzer bir yontemi
uygulamuslardir. Bu galigmalarda da kar payi 6demesi miktarmin ilan edildigi
giniin net karm ilan edildigi giinle cakistigi durumlar analize dahil
edilmemistir.

Makalede portfoy getiri oranlanmn AB kararlarma tepki verip
vermedigini analiz etmek i¢in asagidaki ampirik model kullanilmugtir:

H
R :0{+EB,,D,,, +]/1*Sal, +y, *Car, +}/3*Pe§, +]/4*Cumq+}/5*0calg+gl

=
Burada R, t giinii i¢in portfdy getiri oramn1 gostermektedir. Modelde

her karar icin ayri bir kukla degiskeni kullamlmugtir. Dy, kukla degiskeni h
kararinin alindig1 giin ve onu takip eden ilk is giinii igin 1, diger giinler i¢in 0
degerini alir. Ayrica, Tiirkiye'de de diger iilkelerde oldugu gibi giin ve ay
anomalileri gozlemlenebildigi i¢in (BALABAN, 1995a: 1-27; BALABAN,
1995b:139-143) Sali, Cars, Pers, Cuma ve Ocak kukla degiskenleri ile giin ve

6 Temiz giinler igin analiz sonuglarmin degisip degismedigini gormek igin kirli
kararlar1 da igeren model test edilmig, fakat sonuglarin temiz giinler i¢in istatistiki ve
ekonomik olarak degismedigi gozlemlenmistir.
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ay anomalilerinin  etkilerinin nétralize edilmesine ¢aligilmigtir. Dolayisiyla
modelde o sabit katsayiys, B, katsayis1 portfoy getiri oraninin h kararina verdigi
tepkiyi, yi-ys katsayilan getiri orammin haftanin giinlerine ve Ocak ayina
hassasiyetini gostermektedir.

~ Her sektor i¢in model tahmin yontemi segilirken En Kiiciik Kareler
yontemi baz almip, bu yontemle yapilan tahminden elde edilen artiklarm
(residual) yontemin varsayimlarimi saglayip saglamadig1 kontrol edilmistir.? f1k
olarak hata teriminin (¢) normal dagilima sahip olup olmadig Jarque-Bera
testi ile analiz edilmistir. Ayrica, hata teriminin varyansimim zaman i¢inde sabit
olup olmadifint kontrol etmek igin de ARCH-Lagrange Carpam (ARCH-LM)
testi kullamlmustir. ARCH-LM ve Jarque-Bera testlerinin sonuglarina gbre hata
teriminin varyansmin zaman icinde degistizi ve hata teriminin normal
dagilmadift tespit edilmigti. Bu durumda modelin tahmininde En Kigiik
Kareler yonteminin kullanilmasi uygun olmayacaktir. Temel sorun olan
heteroskedastisitiyi ¢ozmek i¢in hata teriminin varyansimun zaman icinde
degistigini varsayan Garch tipi modellere yénelinmistir. Ikinci sorun olan hata
teriminin normal dagilmamasimn ¢dziimii i¢in de Garch tipi modeller arasinda
hata teriminin kosullu varyansimn Ogrenci-t dagihmna sahip oldugunu
varsayan Garch (1,1)-t kullanibmustir®. Bu durumda yukarida belirtilen modele

hata teriminin kosullu varyansmm gosteren asagidaki denklem eklenmig
olmaktadir.

ol =68, +8,&L, +5,07,

Burada g% ve CJ',2 sirastyla t-1 giiniindeki hata teriminin karesini ve t
guniiniin hata teriminin kogullu varyansini gostermektedir.

Makalede kullamlan ampirik modelle Tiirk hisse senedi piyasasmin etkin
bir piyasa olabilecegi varsayimindan yola c¢ikarak (DEMIRER/KARAN,
2002:47-77; ODABASI vd., 2004: 510-525; ANTONIOU vd., 1997:175-
190) asagidaki hipotez test edilmistir:

Ho: Avrupa Birligi'nin Tiirkiye ilgili bir karar aldig giinlerde portfoy
getiri oranlarinda bir degisiklik gézlemlenmemektedir.

H;: Avrupa Birligi'nin Tiirkiye ilgili bir karar aldig giinlerde portfoy

getiri oranlarinda bir degisiklik gozlemlenmektedir.

7 En Kiigiik Kareler yontemi Eviews 3.1 paket progréml kullanilarak yapilmustir.
8 Garch (1,1)-t modeli PcGive 10 paket program ile uygulanmgtir. Her portfoy igin

garch-m, egarch, ve tarch modellerinin uygunlugu test edilmis fakat istatistiki olarak
anlamli sonuglar bulunamamustir.
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3.2. Ampirik Sonuglar

Analiz sonuglant Tablo 3’de raporlanmugtir. Tabloda her portfdy igin
karar kukla degiskenleri katsayilarinin tahmin edilen degerleri (parantez icinde
z-istatistikleri) gosterilmektedir.’ Modelde yer alan gin ve ay kukla
degiskenlerinin tahmin edilen katsayilani yer kisiti nedeniyle tabloda
gosterilmemigtir.10

1997 yilinda AB’de Tiirkiye ile ilgili alian iki karar bulunmaktadir. Bu
iki olumsuz kararda sirasiyla Tiirkiye'nin genisleme kapsamina alinmadig ve
aday iilke olarak ilan edilmedigi belirtilmektedir. IMKB30 endeksi 16 Temmuz
1997°de agiklanan "Giindem 2000" baghkh raporda Tiirkiye’nin genisglemenin
kapsamina alinmamasina istatistiki olarak anlamli negatif tepki gosterirken, 12-
13 Aralik 1997’de Tiirkiye’'nin aday iilke olarak belirtilmemesine tepki
vermemistir. ikinci karara endeksin tepki gostermemesini 16 Temmuz'da
aciklanan raporun 12-13 Aralik’ta alinan karann 6n habercisi niteliginde olma-
sindan dolay: kamuoyu tarafindan dngoriilebildigi seklinde yorumlayabiliriz.

1998 yili incelendiginde alinan dort karar igerisinde sadece 18 Aralik
1998 tarihinde alman parasal yardum karar iilke giindemini meggul eden bagka
bir olay tarafindan kirletilmemistir. IMKB30 endeksi bu karara istatistiki olarak
anlaml1 pozitif tepki gostermistir.

Tablo 3: 1997-2002 Déneminde AB’de Tiirkiye Ile Ilgili Alinan Onemli
Kararlar Karsisinda IMKB’de Islem Goren Hisse Senetlerinin Getiri Oramn
Cinsinden Tepkileri :

Yil Karar Endeks Dokuma Finans Turizm Gida

1997 16 Temmuz -0,015 -0,003 -0,004 -0,001 0,004
(-9,930) " (-3,640)™" (-0,657) (-0,099)  (0,566)
13 Aralk 0,020 0,011 0,011 0,002 0,015

(0,954) (1,180) (0,881) 0,244y  (0,852)
0,040 0,040 0,030 0,041 0,043

18 Aralik

1998

9 Her sektdr igin yapilan analiz sonucunda bulupan hata terimlerinin yontemin
varsayimlarim sagladifs ve otokorelasyon icermedigi tespit edilmistir.

10 Sonuglara gore Ocak ayi etkisi higbir portfsyde gozlemlenmemistir, bu durum
beklentilere ters niteliktedir (BALABAN, 1995a:1-27). Ancak, biitiin portfylerin
getiri oranlan iizerinde Persembe ve Cuma giinlerinin istatistiki olarak anlamli
pozitif etkisini gozlemlemek miimkiindiir. Ocak ay1 etkisinden farkli olarak Cuma

giinii etkisi gozlemlemek beklentilere (BALABAN, 1995b:139-143) uygundur.
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N . (105007

(30,500) (7,340)™"  (11,500) (6,210) )

1999 12 Arabk 0,128 0,085 0,079 0,073 0,055
. . (80007

(64,900) (58,400) ™ (53,300)"  (36,000) )

2000 15 Kasim -0,006 -0,017 -0,003 0,010  -0,006
(-0,203) (-0,153)  (-0,149)  (-0,230) (-0,574)

4 Arahk 0,057 0,025 0,027 | 0,054 0,021

(0,362) (0,143)  (0,144) 0,428)  (0,104)

2002 22 Haziran -0,010 -0,004 -0,009 0,006  -0,002
(-1,020) (-1,830)"  (-1,080)  (-4,370)" (-0,353)

9 Ekim 0,027 0,014 0,014 0,038 0,007

(32000 ™ (1,680)"  (5,550)" (19,800)° (1,130)

13 Arahk -0,008 -0,009 0,004 -0,005 0,006

(-0,264) (-0354)  (-0,077)  (-0207) (0,520

*¥* %l seviyesinde ,** %S seviyesinde, ve * %l0 seviyesinde istatistiki olarak anlamhihig:
gostermektedir.

1999 yih Tiirkiye’ye adaylik yolunu agan kararlarin alinmas: agismdan
énemli bir yildir. Ulke giindemini mesgul eden baska bir olaym olmadig ve
Tirkiye’ye adaylik statiisii tantyan AB kararimin agiklandigi 11-12 Arahk 1999
tarihinde endeksin getiri oraminda istatistiki olarak anlamli pozitif bir tepki
gozlemlenmisgtir.

2000 yil1 icinde yer alan iki temiz karar kredi ve hibelerle ilgili olumlu
ekonomik kararlardir. Bu kararlarin hemen sonrasinda endeksin getiri oraninda
pozitif tepki goriilmesi beklenebilir. Ancak, beklentinin tersine 15 Kasim ve 4
Aralik 2000 tarihlerinde alinan kararlardan sonra getiri oranlarinda istatistiki
olarak anlamli bir degisiklik olmamustir.

2002 yil1 genel olarak olumlu nitelendirilebilecek kararlarin alindig bir
y1l olmugtur. Bu kararlarla Tiirkiye’nin gerekli kriterleri saglamasi durumunda
katilim miizakerelerinin en kisa zamanda baslayabilecegi sinyalleri verilmigtir.
Y1l igerisinde iilke giindemindeki bagka bir olay tarafindan kirletilmemis ile
karar bulunmaktadir. Bunlardan 21-22 Haziran 2002 tarihinde, Avrupa Konseyi
Zirvesi’'nde Tirkiye’'nin adayhimi bir sonraki asamaya gecirecek yeni
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kararlarin Kopenhag Avrupa Zirvesi'nde alinabilecegini belirten karara ve 12-
13 Aralik 2002 tarihinde alinan Tirkiye’nin Kopenhag siyasi kriterlerini
yerine getirdigi zaman miizakerelerin baglayacag: kararina endeks istatistiki
olarak anlaml bir tepki vermemistir. Diger temiz olayda ise, yani 9 Ekim 2002
tarihinde AB tarafindan sunulan olumlu ilerleme raporuna endeks istatistiki
olarak anlamli pozitif tepki vermistir.

Ozetle 1997 ve 2002 yillar1 arasindaki dokuz temiz olaym yedisi olumlu
ikisi olumsuz kararlan igermektedir. Yedi olumlu kararin iiclinde anlamh
pozitif tepki verilirken kalan dort karara anlamli tepki verilmemistir. Ote
yandan, iki olumsuz karardan birine anlamli negatif tepki verilirken digerine
anlamh tepki verilmemigstir. Olumlu kararlarin siiphesiz en onemlisi 11-12
Aralik 1999 tarihinde Tiirkiye’ye adaylik statiisti taniyan karardir. %12 lik bir
oranla endeks en fazla tepkiyi bu karar sonrasinda vermistir. Bu gozlemler
isiginda, IMKB hisse senetlerinin AB’nin aldif: kararlara tepki vermedigini .
sOyleyemeyecegimiz sonucu ¢ikmaktadir.

Gosterilen tepkilerde sektorler arasinda farkliliklar bulunup bulunmadig:
konusunda ise gunlart sdyleyebiliriz. 18 Aralik 1998, 12 Aralik 1999, ve 9
Ekim 2002’deki olumlu kararlara incelenen dort sektor neredeyse homojen bir
sekilde (9 Ekim 2002’de gida sektorii hari¢) istatistiki olarak anlamlt pozitif
tepki vermigtir. 15 Kasim 2000, 4 Aralik 2000, ve 13 Aralik 2002’deki olumlu
kararlara ise hicbir sektor istatistiki olarak anlamli bir tepki vermemistir. 13
Aralik 1997 tarihindeki olumsuz karara incelenen dort sektér homojen olarak
anlamhi tepki vermemistir. Sadece 16 Temmuz 1997 ve 22 Haziran 2002
tarihlerinde sektorler arasinda farkliik g6zlemlenmistir. 16 Temmuz 1997
tarihinde yalniz dokuma sektorii beklenen yonde istatistiki olarak anlamli tepki
gosterirken, 22 Haziran 2002 tarihinde hem dokuma hem de turizm sektorleri
istatistiki olarak anlamli tepkiler gostermistir. Bu gozlemlere bakarak IMKB
hisse senetlerinin AB’nin aldif1 kararlara verdikleri tepkilerde genellikle
sektore bagl farklilik tespit edilmedigini soylemek miimkiindiir.

4. SONUG

Bu calismada 1 Ocak 1997 ve 31 Aralik 2002 tarihleri arasinda AB’de
Tiirkiye ile ilgili alman kararlann IMKB30 endeksi ve toplam 120 hisse
senedinin olusturdugu dort tane sektér (dokuma, finans, turizm ve gida)
portfoyiiniin getiri oranlar: iizerine etkisi analiz edilmigtir.

Analiz sonuglarina gore lilke giindemini mesgul eden baska olaylarin
olmadig dokuz giinden dort tanesinde endeks getiri oranlarinda istatistiki
olarak anlamli tepkiler gozlemlenmistir. Bu tepkilerin yo6nii kararlarin
igeriklerine bagl: olarak olusabilecek beklentilere uygundur. Kalan bes giin i¢in
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ise getiri oranlarinda anlamli bir tepki bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
IMKB’deki hisse senetleri getiri oranlarmmn AB’den gelen haberlere karsi
hassas olmadigim ve istatistiki olarak anlamli tepkiler vermedigini
sdyleyebilmek miimkiin degildir.

Makalede Tiirkiye ile ilgili alinan kararlar karsisinda sektorler arasi
tepkisel ~farkhiliklar gormek beklentisiyle dort tane sektor portfoyii
olugturulmustur. Ancak alinan sonuglar sektorler arasinda tutarl bir farklihigin
olmadifini gosterir yondedir.
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