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BREXIT SURECINDEKi BAZI OLAYLARIN S&P500 VE AB UYESI
ULKE BORSA ENDEKSLERINE VE DOViIZ KURLARINA ETKISI

THE IMPACT OF SOME EVENTS IN THE BREXIT PROCESS ON THE
S&P500 AND EU MEMBER STATE STOCK MARKET INDICES AND
EXCHANGE RATES
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0oz

Ekonomik agidan Birlesik Krallik gibi 6nemli bir giiciin Avrupa Birligi’'nden ayrilmasi (Brexit) yirmi sekiz tiyeli altmus yillik
Avrupa Birligi’nin tarihinde bir ilki teskil etmektedir. Bu nedenle Brexit Referandumu hem Ingiliz siyaseti hem de Avrupa
biitiinlesmesi agisindan kirilma noktalarindan birini olusturmaktadir. Bu ¢aligmada; Brexit siirecinde belirlenen bazi olaylarin
ABD borsa endeksi (S&P500) ve bazi Avrupa Birligi iiyesi iilke borsa endekslerine (Birlesik Krallik-FTSE100, Avrupa
Birligi-Eurostock50, Irlanda-IRL, Almanya-DAX30, Fransa-CAC40) ve bazi doviz kurlarma (Euro/ABD Dolar ve
Sterlin/Euro) etkisi Olay Caligmasi Yontemi ile arastirilmistir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara gore, Brexit
Referandumu Duyurusu olay penceresi icerisinde, Birlesik Krallik, Avrupa Birligi, Irlanda, Almanya, Fransa ve ABD borsa
endeksleri ve Euro/ABD Dolar1 ve Sterlin/Euro doviz paritelerinin olaydan etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte
Referandum Giinii olayinin sadece ABD borsa endeksini etkiledigi, Therasa May Lancester House Konugmasi olayinin ise,
Birlesik Krallik, Avrupa Birligi, irlanda, Almanya, Fransa ve ABD borsa endeksleri ve Euro/ABD Dolar1 para birimlerini
etkiledigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Brexit, Avrupa Birligi, Olay Calismasi, Borsa Endeksleri
Jel Simflamasi Kodlari: E44, G15, F36

ABSTRACT

The United Kingdom’s separation from the European Union, which is an important economic power, is a first in the history
of the European Union with its twenty-eight member sixty-year history. Therefore, the Brexit referendum is one of the
breaking points for both British politics and European integration. In this study, the effect of some events in the Brexit
process on the US Stock market index (S&P500) and some European Union member state stock market indices (United
Kingdom-FTSE100, European Union-Eurostock50, Ireland-IRL, Germany-DAX30, France-CAC40) and some exchange
rates (Euro/US Dollar and Sterlin/Euro) was investigated by the Event Study Method. According to the findings of the
research, within the event window of the Brexit referendum announcement, the United Kingdom, the European Union,
Ireland, Germany, France and the US stock market indices and the Euro/US Dollar and Sterlin/Euro currency parity were
affected by the event. However, the referendum day event only affected the US stock market index, Therasa May Lancester
House speech event, the United Kingdom, the European Union, Ireland, Germany, France and US stock market indices and
Euro/US Dollar currencies were found to be affected.
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1. GIiRiS

Ekonomik ve ticari amaglar i¢in bir araya gelen Avrupa Toplulugu, zaman igerisinde sosyal, ekonomik,
hukuki ve siyasi tarzda 6zellikler tasiyacak sekilde gelistirilip, ilerleyen yillarda Avrupa Ekonomik Topluluguna
daha sonraki yillarda ise Avrupa Birligi (AB)’ne doniistiiriilmiistiir. Baslangicta alt1 iilke ile baglayan ve
giinlimiizde yirmi sekiz iilkeyi i¢ine alan bu olusumun amaci, birlik tiyeleri arasinda ortak siyasi ve ekonomik bir
biitiinlesme saglamaktir (Kirag ve ilhan, 2010: 191).

Ingiltere, Galler, Iskogya, Kuzey Irlanda’dan olusan Birlesik Krallik (BK) 1 Ocak 1973’ten beri AB
tiyesidir. Ancak BK, AB ile ‘derin’ bir iligki istemedigini AB’nin kendisine sagladigi bazi ayricaliklarla (opt-
out’lar) ge¢miste yeterince gostermis, iilkede Avrupa’ya aidiyet, Avrupali olmak gibi konular her zaman
tartigmaya acik konumda olmustur. BK’mm AB para birimi olan Euro’yu kullanmamasi, AB iilkesi iiyeler
arasinda vatandaslara serbest dolagim saglayan Schengen vizesi yerine Biiyiik Britanya ve Kuzey Irlanda Birlesik
Krallik vizesini kullanmasi, Maastricht Antlagsmasi’yla o dénem yapilmasi dngdriilen sosyal politika alanindaki
diizenlemelere katilmamasi gibi ayricaliklar bunlardan bazilaridir (Terzi, 2017: 120). BK’mn farkli dénemlerde
farkli bigimlerde sorgulanmis olan Avrupaliligi ve iilkenin Avrupa-siiphecisi durusu gegmisten giiniimiize farkl
kriz anlarinda 6ne ¢ikmis ya da ¢ikarilmustir (Sefer, 2014: 58). Son yillarda AB, BK’in Avrupaliligimi iyice
sorgular hale gelirken, BK hiikiimeti de iilkenin Birlik i¢inde kalmak isteyip istemeyecegi konusunu bir kez daha
giindeme getirmistir. Nitekim AB’yle iliskilerin gelecegi {lizerine yaptig1 agiklamalarinda o donemin basbakani
David Cameron, “2015’te yapilacak olan se¢imleri mensubu oldugu Muhafazakar Parti’nin kazanmasi
durumunda iilkenin AB iiyeligini referanduma gétiirecegini” segim vaadi olarak belirtmistir. Ingiliz halki, 2015
yilinda Muhafazakarlar1 genel secimlerde tek basina iktidara getirince, Cameron vaadini tutmak zorunda kalmus,
23 Haziran 2016 tarihinde BK’da Brexit Referandumu (BK’in AB’den ayrilmasi) gergeklestirilmistir. Yapilan
Referandum sonucunda AB’den ayrilmak yoniinde oy verenlerin orami %51.9, AB’de kalma yo6niinde oy
verenlerin orani ise %48.1 olarak gergeklesmistir. Oy orani istedigi sekilde ¢ikmayan Cameron, Bagbakanlik’tan
ve Muhafazakar Parti Bagskanhigi gorevinden istifa ederek, yerine Temmuz 2016’dan itibaren Theresa May
BK’1n yeni Bagbakani olarak goreve baslamistir. Hukuki olarak devletlere Birlikten ¢ikma hakki taniyan Lizbon
Antlagsmasinin 50. maddesi 29 Mart 2017°de tarihinden itibaren isletilmeye baslanmistir (Emsen, 2018: 116).

Diinya Bankasi’nmn 2013 yillinda hazirlamus oldugu Nominal Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Raporuna gore,
BK ekonomik ag¢idan Diinya’nin altinci, AB’nin ise Almanya’dan sonra ikinci biiyiik ekonomisine ve AB’de en
biiyiik finans merkezine sahiptir. Bu nedenle BK gibi 6nemli bir giiciin AB’den ayrilmasi1 AB tarihinin en 6nemli
kirilma noktalarindan birini olusturmakta, bu siire¢ AB agisindan gii¢ kayb1 anlamina gelebilmektedir.

Brexit Referandumunda AB’den ayrilik yoniinde ¢ikan sonucun hemen ardindan meydana gelen etkiler
cogunlukla kisa vadeli etkiler olarak degerlendirilse de, miizakere siirecinin bir siire daha devam etmesiyle BK
ve AB ekonomisinde ortaya ¢ikacak olan riskler, kiiresel piyasalarda da belirsizlik ve risk ortaminin olugsmasina
neden olabilecektir. S6z konusu belirsizlik ortaminin orta ve uzun vadede AB genelinde yatirnm ve harcama
miktarlarimi diislirecegi ve hatta BK’da bir ekonomik durgunlugu tetikleyecegi beklenmektedir (Kog, 2016: 3).
Brexit, finansal piyasalarda netligin kaybolmasina ve ticaretin istikrarsizlasmasina yol agarak, doviz kurlari, faiz
oranlari, kredi goriiniimii ve finansal istikrar iizerinde olumsuz etkilere yol agabilecektir. Finansal piyasalarda
Brexit etkisi ile artan volatilite ve portfoy yatirim ¢ikislar1 yaganabilecektir. Londra’nin ayni zamanda Euro bazh
islemlerin de yogun olarak yasandig: kiiresel bir finansal merkezi olmasi nedeniyle Brexit ile Euro islemlerinin
gelecegi de belirsiz hale gelebilecek, Euro para piyasasinin merkezinin Brexit sonrasi Londra piyasasi olarak
devam edip etmeyecegi de dnemli bir tartisma konusu haline gelebilecektir (Terzi, 2017: 125). BK’daki Avrupa
vatandaglarinin ¢aligma izninin kaldirilmasinin ise, BK'in finans sektoriine 38 milyar Euro maliyet, Hazine'ye 10
milyar Euro kayip ve 75.000 istihdam kaybi1 olusturacagr ileri siiriilmektedir (Emsen, 2018: 118).

Bu ¢aligmada, Brexit siirecinde belirlenen belli bagli bazi olaylarin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
ve baz1 AB iiyesi ililke borsa endeksleri ve para birimlerini kisa vadede ne sekilde etkiledigini arastirmak
amaglanmigtir. Bu amagla ¢alismada Olay Calismasi (Event Study) Yo6ntemi kullanilmustir.

Caligma igin yapilan kisa bir giristen sonra, ¢alismanin ikinci boliimiinde AB ve BK {izerine genel bir
degerlendirme yapilmis, AB ve BK’1n tarihsel gelisimi incelenmistir. Calismanin {igiincii béliimiin de konu ile
ilgili literatiirde yer alan ¢alismalar 6zetlenmis, dordiincii boliimde uygulama galigmasinin kapsami agiklanmis,
besinci boliimde ise aragtirmanin yontemi tanitilmistir. Calismanin altinci bdliimiinde uygulama calismasi
neticesinde elde edilen bulgular, yedinci bolimiinde ise bulgulardan elde edilen sonuglara yer verilmistir.

2. BIRLESIK KRALLIK VE AVRUPA BIRLIiGI ILISKILERi

Avrupa Toplulugu (AT) Avrupa iilkelerinin birligini giivence altina almak, ticareti gelistirmek, glimriik
birligi ve ekonomik bir birlik olusturmak, serbest rekabeti ve barigi saglamak gibi baslangicta sadece ekonomik
ve ticari amaglar i¢in kurulmus, zamanla amacini sosyal, ekonomik, hukuki ve siyasi ger¢evelerde genisletmistir.
Bununla birlikte BK, AT nun kuruldugu ilk yillarda Topluluga katilma konusuna sicak bakmamis, ancak
Avrupa’da olusan boylesine dnemli bir olusumun disinda kalmak da istememistir. Nitekim BK, Topluluga 1961
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yilinda iiyelik i¢in bagvuruda bulunmus ancak BK’nin bagvurusu o yillarda Fransa’nin basvuruyu veto etmesi
nedeniyle kabul edilmemigtir. BK’nin AT na katilimi 1973 yilinda saglanmustir (Saygin ve Ultan, 2012: 73).

Topluluga tiye iilkeler arasinda parasal akis ve koordinasyonu saglamak, iiye iilkelerin ulusal giderlerine
ve biit¢elerine gerekli durumlarda kisitlamalar getirebilmek, bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasi kurmak, ortak
bir para birimi olusturmak amaglariyla hazirlanan ve ii¢ agsamali olarak uygulamaya gegirilen Delors Raporu
(1992)’nun son asamasinda imzalanan Maastricht Antlasmasiyla AB’ne iiye olabilme kriterleri belirlenmistir.

Resmi adi Avrupa Birligi Antlasmasi olan Maastricht Antlagmasiyla, topluluga iiye iilkeler arasinda
mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve kigilerin serbest¢e dolastigi, ortak ticaret ve rekabet politikalarmin hakim
oldugu ekonomik ve parasal bir birlik kurmak amag¢lanmistir. Boylece toplulugun ve iiyelerinin uyumlu ve
dengeli olarak kalkinacagi, devamli bir sosyo-ekonomik biitiinlesmenin olacagi, dig politika, giivenlik politikasi
da dahil olmak iizere tiim alanlarda tam bir entegrasyon saglanmasi amaglanmustir (Y1ldiz, 2002: 31-32).

Bir ada tilkesi olmasi, BK’in ABD, Almanya’nin ise Fransa ile yakin iligkiler i¢cinde bulunmasi, Euro’yu
para birimi olarak kabul etmek istememesi, Schengen Vizesini kullanmay1 kabul etmemesi gibi nedenler, AB’ne
aidiyeti ge¢cmisten itibaren sik sik tartisilan BK’1in Avrupa kimliginin son zamanlarda tekrar sorgulanmasina yol
acmugtir (Sefer, 2014: 48). Bununla birlikte BK o yillarda parasal ve ekonomik bir birlik olugturma fikrine kars
cikmig, kendisine bu konularda bazi ayricaliklar saglanmasini talep etmistir. Zira 2008 ekonomik Krizinin
Avrupa’ya yansimasi ve Yunanistan’da yaganan bor¢ krizi, o donemde sadece BK degil, AB destek¢isi olarak
bilinen Almanya, Fransa, italya, Ispanya ve Polonya gibi iilkelerde de Birlige kars1 giivensizligin artmasina yol
acmustir. AB’nin igine distiigii zorlu ekonomik durumlarla baga cikilabilmek ve bu durumlar i¢in ¢oziim
oOnerileri bulabilmek amaciyla yapilan toplantilarda BK’in o donemdeki Bagbakani David Cameron, ekonomik
kriz i¢inde bulunan AB fiiyesi iilkelere yardim konusuna c¢ok ilimli yaklasmamistir. Bu durum AB ile BK
arasinda gerginlik yasanmasina yol agmistir. BK, Euro Bolgesi’nde yer almamasina ragmen yasanan sorunlarin
kendi ekonomisini de tehdit etmesinden endise duyar hale gelmistir (Saygin ve Ultan, 2016: 93). Hukuki olarak
devletlere Birlikten ¢ikma hakki taniyan Lizbon Antlagmasi’nin Birlikten ayrilabilme mekanizmasina dayanarak,
Cameron Mayis 2015°te yapilacak olan genel se¢imleri Muhafazakar Parti’nin kazanmasi halinde BK’in AB
liyeliginin referanduma gotiiriilebilecegini agiklamustir.

Bagbakan Margaret Thatcher donemi (1979-1983) ile baslayan ve Basbakan David Cameron doneminde
(2010-2016) iyice yiikselen BK da ki AB karsithgimin temelde {i¢ nedeni vardir. Bu nedenlerden birincisi,
AB’nin ulus-iistii bir yapiya biiriinmesi ve bu durumun Ingiliz egemenligine kars1 bir tehdit olusturabilecegi
diistincesidir (Emsen, 2018: 69). Zira BK, krallik kiiltiiriine bagli, muhafazakar bir tilkedir. Bu nedenle kendi
kimligini kaybetmek ve egemenligine tehdit olusturabilecek bir olusumun ig¢inde olmak istememistir. AB
biitiinlesme ¢alismalarinda Lizbon Anlagmasina kadarki siirecte iiye iilkelerin bazi haklarini Birlige devretmeleri,
ortak mars, bayrak gibi sdylemlerin ‘’Federal’’ bir yapiya doniismeyi ¢agristirdigi ve bunun iilke igin biiyiik bir
tehdit olacag diislincesi Birlikten ayrilma diisiincesinin temel siyasi nedenleri arasinda yer almaktadir (Soytiirk,
2017: 75). BK da ki AB karsitliginin nedenlerinden ikincisi, Avrupa vatandasligi hakki ile getirilen “Schengen”
diizenlemesinin Avrupalilara sagladig: serbest dolasim ve gidilen iilkenin tiim sosyal yardimlarindan faydalanma
haklar1 nedeniyle Birlik i¢i ve disi t¢lincii iilkelerden gelen muhtemel goclere karsi BK’in o6nyargihi
davranmasidir (Soytiirk, 2017: 75). BK da AB karsitligi nedenlerinden iigiinciisii ise, BK’in Birlige yapmak
zorunda oldugu yaklagik 19 Milyon Sterlinlik katki payina ragmen, Birlikten istedigi oranda yararlanamadigi
distincesidir. BK, Diinya savaslari sonrasinda himayesinde bulunan {ilkelere ozgiirliikklerini tanimig, ancak
Ingiliz Milletler Toplulugu’nu (Common Wealth) olusturarak bu iilkelerle ticari baglarim kaybetmemeyi de
basarnustir. Ithalatinin biiyiik bir béliimiinii AB’den ziyade bu iilkelerden yapiyor olmasi nedeniyle, Kita iilkeleri
ile yaptig1 iiriin ve madde ithalat ve ihracatinda AB’nin dikte ettigi degil, kendi vergi ve tarife {icretlerini
belirleyebilecegi bir ortam istemistir (Anderson vd. 2016: 8). Zira BK ge¢misten giiniimiize kadarki siirecte
ekonomik fayday1 her zaman 6n planda tutan bir konumda bulunmustur.

AB’den ayrilmak i¢in Lizbon Anlagsmasiin 50. Maddesinde verilen 2 yillik ayrilis siireci 9 Haziran
2017’de resmen baslatilmistir. Miizakerelerde Birlik ve BK arasinda ayriligin getirecegi belirsizligi ortadan
kaldirma adina Vatandas Haklari, Biitge Diizenlemeleri ve Irlanda Sinir1 gibi ii¢ temel konuda ilk olarak
diizenlemeler yapilmistir (Emsen, 2018: 116). Bu kapsamda BK’1n Birlikten ¢ikmasi durumunda AB’ye yaklasik
60 milyar euro civarinda bir 6deme yapacagi, BK’da yasayan AB vatandaslarmin ve Avrupa’da yasayan Ingiliz
vatandaslarinin haklar1 ve irlanda Cumhuriyeti ve Kuzey irlanda’nin yeni sinir durumu ele alinmaktadir. BK’m
AB’den ayrilmasinin son asamasi olan gegis siirecinin Aralik 2020°de sona ermesi beklenmektedir.

BK i¢in AB en dnemli ekonomik aktér konumundadir. BK Merkez Bankasi’nin (BOE) raporunda BK’1n
dis ticaretinin %55’inin AB iilkeleri ile oldugu, Brexit sonrasi bu oranin %90’lara varan oranda diisecegi ve buna
bagli olarak da 6nemli bir ticaret kaybi olusabilecegi belirtilmektedir. Zira BK’daki dogrudan yabanci yatirim
stokunun %50’si AB menseli olup, BK bankalarinin Euro bolgesindeki varliklari, ABD’deki varliklarindan %70
daha fazladir. Ayni sekilde BK, ihracatinin %45’ini AB’ye, ithalatinin %53 {inii AB’den yapmaktadir (Jensen
and Snaith, 2016: 23). Siirecin AB’den ayrilikla sonuglanmasi ile BK’a yonelen yabanci dogrudan yatirimlarda
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%22 oraninda bir azalma olacag1 beklenmektedir (Swati, 2016: 6). Ingiliz Maliye Bakan1 George Osborne'a gére
Brexit, BK tiiketicilerinin gelirlerinde yillik 4300 pound karsilig1 5400 Euro’luk bir diismeye neden olabilecektir.
Buna ek olarak, 2030 yilinda BK’mn GSYH’sinda bugiine gére %6°lik bir azalma olacagi, 2020 yilinda AB’den
ayrilmanin maliyetinin 128 milyar Euro olacagi tahmin edilmektedir. Diger 6nemli bir nokta da, BK’da yerlesik
firmalar ve finans kuruluslarinin ayriliktan dogabilecek sorunlar nedeniyle AB’ne kayma karar1 almalaridir.
Brexit sonrasi bir milyon insanin igini kaybedecegi tahmin edilmektedir. Buna karsilik Brexit sonrast Londra her
y1l AB biitgesine yaptig1 5 milyar Euro’luk net katki payindan kurtulacaktir (Y1lmaz, 2017: 2).

Stirecin AB’den ayrilikla sonuglanmast AB ve BK arasinda yeni bir dis ticaret rejiminin belirlenmesini
gerekli kilmakta olup, yeni bir rejim kurma ¢abasi ise, BK’1n dis ticarette AB {ilkelerine karsi avantajli ve
rekabet¢i konumunu kaybetmesine neden olabilecektir (Kog, 2016: 3). 2013 yilindan bu yana ihracat, tiiketici
harcamalari ve isletme yatirimlart destegi ile gorece istikrarli bir bilyiime goriinimi sergileyen BK
ekonomisinde tiiketici giiveninde bozulma, yatirimlarda azalma, ihracatta zayiflama, ekonomik biiylime de
yavaslama yaganabilecektir. ingiliz hiikiimeti AB’den ayrilmanin hane halkina maliyetinin senelik 2.200 Ingiliz
Sterlini diizeyinde olmasini &ngdérmektedir. Isgiiciine AB katiliminda zayiflama ve gd¢men sayisinda azalma
dolayisiyla harcamalarda diisiis ve buna bagli olarak konut sektdriinde durgunluk yasanabilecektir. Kamu
harcamalarinda artig biitge a¢igim genisleterek finansmanin daha pahali hale gelmesine neden olabilecektir.
Ingiliz Sterlini iizerinde Euro ve ABD Dolar1 gibi diger anapara birimlerine kars1 deger kayiplari yasanabilecek,
Sterlindeki deger kaybi ihracatta rekabet giicli kazandirsa da ticaret anlagmalarinin yeniden nasil tesis edilecegi
bu rekabet giicii avantajinin kullaniminda etkili olacaktir. Ayrica yabanci para yiikiimliliigli yiiksek olan ve
harcamalarinda yabanci para cinsinden olan kismin pay1 yiiksek olan sektdrler (6rnegin; havayolu tagimacilig)
ve sirketlerde Sterlinin deger kaybinin olumsuz etkileri goriilebilecektir. Bunlara ragmen AB’den ayrilmanin
BK’1n kabul ettigi yillik gdgmen sayisin1 84,000 kisi kadar azaltacag: ve bunun da Ingiliz halkinin is imkanlarim
iyilestirecegi ileri siiriilmektedir (Aydemir, 2016: 1).

BK gibi énemli bir giiciin AB’den ayrilmasi, Avrupa Entegrasyon kavramini kotii yonde etkilemekte, bu
durum Birlik agisindan gii¢ kaybr anlamina gelebilmektedir. Brexit’ten sonra Birlikteki diger liyelerde AB’ndeki
kendi tyeliklerini gozden gecirme ihtiyacin1 duyabileceklerdir (Webber, 2013: 12). Brexit’in Avrupa Serbest
Ticaret Birligi’ne (EFTA) ve Avrupa Ekonomik Alani’na (AEA) dahil olan Norveg ve Isvigre gibi iilkelerinde
AB’nden ayriligini tegvik etmesinden de endige edilmektedir (Lala, 2017: 72).

3. KONU iLE iLGILI LITERATURDEKI CALISMALAR

Brexit ile ilgili literatiirde ki sinirl sayidaki ¢alismalardan bazilar asagida kisaca dzetlenmistir.

Skrinjarik (2019), segilen baz1 Avrupa Borsalari’nin Brexit Referandum’una tepkilerini Olay Caligmast
Yontemi ile aragtirmigtir. Ocak 2010 - Temmuz 2016 tarih araligindaki giinliik veriler ile gergeklestirilen
caligmada, hesaplanan anormal kiimiilatif getiri serileri ile kesin bir sonug¢ ortaya konulamadigi, olusturulan
volatilite serilerinin s6z konusu olaydan 6nemli 6l¢iide etkilendigi sonuglarina ulagilmigtir.

Alkhatib ve Harasheh (2018), Londra Borsasi’nda islem goren ve doviz ticaretine konu olan fonlarin
(ETFs) Brexit Referandumu’na tepkilerini arastirdiklari g¢aligmalarimin sonucunda, Diinya Hisse Senetleri
Fonu’nun olay giiniinde beklenenin aksine, 6nemli pozitif anormal getiriler sagladigini tespit etmislerdir.
Gelismekte Olan Ulke Hisse Senetleri Fonu’nun pozitif ve en yiiksek anormal getiriler, ABD T-Bond Fonu’nun
ise negatif getiriler sagladigini saptamiglardir. Brexit'in olumsuz etkilerinden korunmak isteyen yatirimcilarin
Altin Fonu’na yatirim yapmalart dolayisiyla bu fonun fiyatinin arttigini, kiiresel talebin yavaslayacagi endiseleri
ile Petrol Fonu’nun fiyatinin diistiigiinii ayrica saptamiglardir.

Guglielmo, Luis Gil ve Tommaso (2018), Brexit Referandumu’nun FTSE 100 Volatilite Endeksi (IV1) ve
Euro, ABD Dolari, Japon Yeni gibi anapara birimlerini etkileyip etkilemedigini Uzun Bellek Teknikleri (hem
parametrik hem de yar1 parametrik) vasitasiyla aragtirmislardir. Arastirma sonucunda, ingiliz Sterlini ve Japon
Yeni disindaki diger degiskenler tizerinde Brexit’in etkisinin kalict oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Belke ve Ptok (2018), Belgika, Almanya, Fransa, italya, Hollanda ile Ingiltere’nin ihracat iliskileri
arasinda etkili olan ekonomik belirsizligi saptamaya c¢aligmislardir. Belirsizligin modellenmesinde, doviz kuru
volatilitesi, Avrupa borsalarindaki volatilite, hazine bonosu, Euro-Dollar Farki (TED-spread), Ekonomik Politik
Belirsizlik Endeksi (EPUI) ve doviz kuru volatilitesi (EPU) gibi degiskenler kullanmislardir. Brexit’in Ingiliz
ihracati tizerindeki etkisinin ¢ok az, Euro Doviz kuru ve Avrupa borsalarinda ki volatiliteye etkisinin yiiksek
oldugu sonuglarimi tespit edilmistir. Avrupa ticareti lizerinde Brexit’in etkisinin yiliksek olacagi raporlanmustir.

Morales ve Bernadette (2018), Brexit'in Biiyiik Cin Bolgesi’'ndeki (GCR) etkisini, Ekonomik Politik
Belirsizlik Endeksi (EPUI) ve olusturulan Volatilite Endeksleri ile iligkilendirerek arastirmayi amaglamiglardir.
Brexit'in bolgedeki piyasa getirilerinin performansi {izerinde bir etkisi olmadig1 ve Hong Kong hari¢, GCR'dekKi
ekonomik politika belirsizliginin etkisinin 6nemsiz oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Genel olarak, Brexit
stirecinden dolay1 Cin hisse senedi piyasalarinda herhangi bir panik ve asir1 tepki verme durumunun olmadigi,
bolgedeki piyasa istikrarsizliginin ise kiiresel ve bolgesel olaylar ile iligkili oldugu sonuclarini raporlamiglardir.
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Cazan (2017), Londra Borsasi'nda islem géren on bir adet bankanin hisse senedi getirilerinin Brexit
Referandumu’ndan etkilenip etkilenmedigini Olay Calismasi Yontemi ile inceledigi ¢aligmasinin sonucunda,
olay &ncesi penceresinde anormal ve kiimiilatif anormal getiri degerlerinin negatif oldugu ve Ingiliz bankacilik
sistemi tizerinde Brexit’in etkilerinin kisa vadeli oldugu sonuglarina ulagmistir.

Bohdalova ve Gregus§ (2017) 7 Ocak 2000- 3 Subat 2017 doneminde bazi gelismis Ve gelismekte olan
Avrupa borsalart ile Brexit (EPUCBREX) Endeksi arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigini, Kantil
Regresyon Analizi ile aragtirmiglardir. Brexit’in borsalarda asimetrik bir etkiye neden oldugu, Brexit’ten en gok
etkilenen borsanin Ispanyol borsasi oldugu, bunu Fransiz ve Alman borsalarinin izledigi, bunlari irlanda ve Tiirk
borsalarinin takip ettigi, Polonya borsasinin ise Brexit’ten en az etkilendigi sonuglarma ulasmislardir.

Ramiah ve Moosa (2017), Haziran 2010-Temmuz 2016 tarih araliginda Brexit Referandumu sonuglarinin
Ingiliz ekonomisindeki sektorler iizerinde etkisini Olay Calismasi Yontemi ile incelemislerdir. Ingiltere’de
Brexit referandumu sonuglarimin en ¢ok bankacilik, daha sonra seyahat ve eglence sektorlerini etkiledigi,
Referandum sonuglarinin hisse senedi getirileri tizerinde de etkili oldugu sonuglarini ortaya ¢ikarmiglardir.

Halle (2016), Brexit Referandumu 6ncesinde gergeklestirdigi anket ¢aligmasi ile Referandum sonuglarinin
ayrilma yoniinde olmasi durumunda Ingiliz Sterlini ve Euro’nun deger kaybedecegi, ingiliz bankalarmin hisse
senedi fiyatlarinda belirgin bir diisiis yasanacagi, Brexit’in sonuglarinin ilerleyen giinlerde daha da etkisini
gosterecegi, lilkede devlete giivenin azalacagi yoniinde beklentilerin oldugu sonuglarina ulagsmustir.

Stevovic (2017), Brexit'in BK ve AB’de yer alan iilkelerin (27 adet iilke) ithalati, ihracati, Gayri Safi
Yurti¢i Hasila rakamlari ve finans sektorlerine olan etkisini inceledigi ¢alismasinda, BK’1mn AB’den ayrilmasinin
her iki tarafin da ekonomik iligkilerinde baz1 degisiklikler yaratacagi sonuglarini ileri siirmiistiir.

4, ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu ¢aligmada 18 Subat 2015- 30 Nisan 2017 tarihleri arasinda, Ingiltere (FTSE), Almanya (DAX30), AB
(EuroStock50), Fransa (CAC40), irlanda (IRL), Amerika Birlesik Devletleri (S&P500) Borsa Endeksleri ve
Euro/Dolar (E/$), Ingiliz Sterlini/Euro (£/E) paritelerinin Brexit siirecinden etkilenip etkilenmediginin tespit
edilmesi amaglanmistir. Caligmada belirlenen endeks ve para birimlerine ait giinliik veriler kullanilmis, yontem
olarak Olay Caligmasi Yonteminden (Event Study) yararlanilmigtir.  Brexit siirecinde belirlenen temel ii¢ farkli
olay penceresindeki ortalama getiriler, anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmus,
degiskenlerin bu olaylardan ne sekilde etkilendigi belirlenmeye ¢alisilmistir.

5. OLAY CALISMASI YONTEMI

Olay Calismasi Yontemi, bir olay gergeklestiginde olayin etkilerinin kisa vadede piyasa ve hisse senedi
fiyat/getirilerine etkisini, diger bir ifade ile piyasanin olaya verdigi olagandisi tepkiyi (Abnormal Return-AR)
Olgmeye yarayan oldukca kullamislt bir yontemdir. Yonteme finans ve ekonomi alanlarinda son yillarda sik¢a
bagvurulmaktadir. Yontem ilk olarak Dolley (1933) calismasi ile hisse senedi bdliinmelerinin fiyat iizerindeki
etkilerini incelemek amaciyla literatiire kazandirilmis olup, bu tarihten 1960’1 yillara kadar yontem gelistirilerek
birgok c¢alismada kullanilmistir. Giiniimiizde kullanilan olay c¢aligmasi yontemi, sirket kazanglarinin
duyurulmasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin incelendigi ¢alismayla Ball ve Brown (1968) tarafindan ortaya
konulmustur (Campell vd, 1997: 149-150). Yontem Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969), Spangler (1973)
Ahorony ve Swary (1980), Brown ve Warner (1980, 1985) Kwok ve Brooks (1990) tarafindan da kullanilmisgtir.

Tiirkiye’de Akinci vd. (2005), gelismekte olan iilke merkez bankalarinca yapilan doviz miidahaleleri
haberlerine hisse senedi fiyatlarinin verdikleri tepkileri arastirdig ¢alismasinda, Kaderli (2007) firmalarin ihracat
baglantilarinin kamuya agiklanmasinin ardindan hisse senedi fiyatlarinin bu agiklamalara verdikleri tepkileri
arastirdig1 ¢caligmasinda, Ural ve Balaylar (2008) Tiirk bankacilik sektoriindeki konsolidasyonlarin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkilerini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Kirkulak ve Demirkaplan (2008) birlesme
duyurularin IMKB hisse senetleri performanslar izerindeki etkilerini arastirdiklar1 aligmalarinda, Kogyigit ve
Kilig (2008) leasing sektoriinde KDV orami degisikliklerinin IMKB’de islem goren leasing sirketlerinin hisse
senedi getirilerine etkilerini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, Mutan ve Topgu (2009) Tiirk hisse senedi piyasasinin
1990-2009 doéneminde yasanan beklenmedik olaylara tepkilerini aragtirdiklari ¢aligmalarinda, Cakir ve Giilcan
(2012), sirket birlesme ve devralma kararlarinin hisse senedi getirilerine etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda
Olay Calismasi1 Yontemini kullanmuslardir. Bunlarla birlikte Mazgit (2013) BIST Temettii 25 Endeksi
kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin bu yondeki duyurudan sonra fiyat performanslarini belirlemeyi
amagladiklar1 ¢alismalarinda, Eyiiboglu ve Bulut (2015), BIST 30 endeksi kapsamindaki sirketlerce duyurulan
haberlerin hisse senedi fiyat/getirilerine etkilerini inceledikleri caligmalarinda Olay Calismasi Yontemine
basvurmuslardir. Giivercin ve Demir (2015) BIST100 kapsamundaki sirketlerin kazang agiklamalarinin sirket
degerine etkilerini ortaya ¢ikarmay1 amagladiklari ¢aligmalarinda da Olay Calismasi Y6ntemine bagvurmuglardir.
Sahin, Konak ve Karaca (2017) BIST Gida, Icecek ve Turizm Endeksleri kapsamindaki sirketlerin hisse senetleri
fiyatlarmin Rus savas ugag@min Tirk savas ucaklar1 tarafindan disiiriilmesine tepkilerini belirlemeyi
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amacladiklar1 ¢alismalarinda Olay Calismasit Yontemini kullanmislardir. Sakarya, Yazgan ve Yildirim (2017),
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi kapsamindaki sirketlerin hisse senedi getirilerinin, kurumsal ydnetim
derecelendirme not duyurusuna verdikleri tepkilerini belirlemeyi amagladiklar1 ¢aligmalarinda Olay Calismasi
Yontemini  kullanmuglardir. Kavcar ve Giimrah (2017) BIST Kurumsal Yénetim Endeksi kapsamindaki
sirketlerin hisse senetlerinin ilk not aldiklari tarihteki hisse senedi fiyatlarinin olaya tepkisini inceledikleri
calismalarinda yine bu yonteme bagvurmuslardir. Acar ve Temiz (2018) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
islem goren sirketlerin s6z konusu endekse giris bilgisine piyasada verilen tepkinin dl¢iilmesini amagladiklar
caligmalarinda Olay Calismasi Yontemini kullanmislardir. Ayrica Ulkem (2013) Borsa Istanbul’da Olay
Caligsmas1 Metodolojisi lizerine yaptig1 doktora ¢aligmasi ile literatiirdeki yerini almistir.

Olay calismasi ile ilgili olarak tek bir model olmamakla birlikte ¢ogu finansal olay ¢alismasinda birbirini
izleyen dort adim bulunmaktadir (Sakarya, 2011: 153). Bunlar; 1) olayin belirlenmesi, 2) olay penceresinin
tamimlanmasi, 3) oOlaymn etkilerinin degerlendirilmesi 4) modelin kurulup test edilerek sonuglarin
degerlendirilmesidir. Bu kapsamda bu ¢aligmada ilk olarak Brexit siirecinde énemli oldugu diisiiniilen {i¢ temel
olay belirlenmigtir. Bu olaylar: Olayl; Brexit Referandumu Duyurusu (18 Subat 2016), Olay2; Brexit
Referandum Guinii (23 Haziran 2016) Olay 3; BK Bagbakan1 Therasa May’in konusmasi (17 Ocak 2017)’dr.

Daha sonra olay tarihi etrafinda olay penceresi, olay tarihinden 5 giin dncesi ve 5 giin sonrasi (-5/+5)
olarak belirlenmistir. Olay penceresinin uzun se¢ilmesi istatistiksel bakimdan ¢aligmanin giiciinii azaltabilmekte
ve olaym anlamliligi hakkinda yanhs degerlendirmelere neden olabilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada olay
penceresinin uzunlugu 11 giin olarak belirlenmistir. Olay tarihi ¢evresinde olay 6ncesi penceresinin uzunlugu 60
giin (hesaplama donemi), olay sonrasi penceresinin uzunlugu 60 giin (tahmin donemi) olarak tespit edilmistir.

Sekil 1. Olay Calismas1 Kapsaminda Ele Alinan Periyotlar

-60 -5 Olay Gunua +5 +60

Hesaplama Donemi Olay Pencersi Olay Sonrasi Déonem

Arastirma kapsamina alinan endekslere ait giinliik getiriler, i borsa endeksinin t zamanindaki getirisini
gostermek lizere agagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir;

Rit = (Pit - Pit1)/ Pit )

Formiilde Pj i endeksinin t zamanindaki kapamg fiyatini, Pi.1 i endeksinin t-1 zamanindaki kapanis
fiyatin1 ve Ry, i endeksinin t zamanindaki getirisini ifade etmektedir.

Belirlenen olay penceresi igerisinde endekslerin Anormal Getirileri (Abnormal Return-AR) hesaplanmig
ve AR’lerin ortalamasi bulunmustur. AR, endekslerin belirli donemdeki gerceklesen getirisi ile o endeks
getirilerinin ilgili donemde beklenen getiri orani arasindaki farktir. AR asagidaki sekilde formiile edilebilir:

ARt = Rit— E(Ri) (2)

Formiilde ARj;, i endeksin t zamanindaki AR oranini, Ry, i endeksin t zamanindaki gergeklesmis getiri
oranint, E(Rj), i endeksinden beklenen getiri oranini belirtmektedir. AR’in ortalamasi bulunurken (Average
Abnormal Returns-AAR) asagidaki formiil kullanilmistir.

AAR; = AR+ ARy +.......4ARit + AR/ n (3)

Formiilde AAR;, Ortalama AR, n, incelenen endekslerin sayisimi ifade etmektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiri tahmini, AAR’deki olast diizensizligi gidermek amaciyla toplam
tepkilerinin ortaya konmasi beklentisiyle hesaplanmaktadir. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (Cumulative
Average Abnormal Returns-CAAR) su sekilde hesaplanmaktadir:

CAAR( +1,) = AARt+ AAR; +....... AAR; 4)

Elde edilen Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler 0°dan farkliliklar gosteriyorsa, ilgili olay endeks
getirilerini etkileyerek, o endeksten anormal getiri elde edildigi anlamina gelmektedir. Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiriler 0’a esit, ya da 0’a ¢ok yakin oldugunda, ilgili olaym endeks getirilerini etkilemedigi anlamina
gelir (Kaderli, 2007: 148). Bu durum asagidaki gibi ifade edilebilir.

HO : CAR =0 Hipotezin kabulii halinde, anormal getiri s6z konusu degildir.
H1 :CAR #0 Hipotezin kabulii halinde, anormal getiriler s6z konusudur.
Buradan hareketle olusturulan hipotezler asagidaki gibidir.
HO : Brexit Referandumu Duyurusu olayinin, arastirmaya konu olan endekslerin getirilerine etkisi yoktur.
H1 : Brexit Referandumu Duyurusu olaywnin, arastirmaya konu olan endekslerin getirilerine etkisi vardur.
HO : Referandum Giinii olayinin, arastirmaya konu olan endekslerin getirilerine etkisi yoktur.
H1 : Referandum Giinii olayimin, arastirmaya konu olan endekslerin getirilerine etkisi vardir.
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HO : Therasa May Konusmast olayimin, arastirmaya konu olan endekslerin getirilerine etkisi yoktur.
H1 : Therasa May Konusmast olaymin, arastirmaya konu olan endekslerin getirilerine etkisi vardur.
6. BULGULAR

Uygulanan yontem dahilinde olayin gergeklestigi giin etrafinda (-5,+5) ortaya ¢gikan Anormal Getiriler
(AR) ve takip eden asamada Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
(CAAR) hesaplanarak asagidaki tablolarda sunulmustur. Analizler, anlik etkiyi gorebilmek adina -5/+5 giin
araliginda gergeklestirilmistir. Daha sonra olusturulan hipotezler test edilerek belirlenen olaylarin, arastirmaya
konu olan endekslerin getirileri tizerinde etkisinin olup olmadig1 saptanmustir.

Tablo 1. Belirlenen Olay Penceresi Kapsamindaki AR Degerleri

Olay E/$ £/E FTSE100** ES50 IRL DAX30 CAC40 S&P500
— t+5 -0,002 0,001 -0,001 0,001 -0,014 0,003 0,000 0,006
> § t+4 0,006 0,006 -0,007 -0,010 -0,006 -0,009 -0,008 -0,004
S v t+3 0,004  -0,002 -0,002 0,001 0,003 0,001 0,000 0,002
E COS t+2 0,004 0,003 -0,006 -0,003 0,006 -0,002 -0,004 -0,005
E, =~ t+1 -0,007  -0,006 0,003 0,001 -0,006 0,003 -0,003 0,001
F oo t0 0,011 0,019 -0,015 -0,005 -0,003 -0,003 -0,006 -0,001
f';" g t-1 -0,003  -0,008 -0,002 -0,011 -0,014 -0,008 -0,010 -0,001
&8z t-2 0,004  -0,002 0,006 0,010 0,006 0,008 0,010 0,001
o E t-3 0,004 -0,008 0,000 -0,008 -0,004 -0,012 -0,007 -0,003
t-4 0,003 0,000 0,001 -0,001 0,001 0,004 -0,002 0,002
t-5 -0,001 0,002 0,005 -0,003 0,002 0,000 -0,002 -0,001
ORT AR OP 0,002 0,001 -0,002 -0,003 -0,003 -0,001 -0,003 0,000
ORT AR OS 0,001 0,001 -0,003 -0,002 -0,003 -0,001 -0,003 0,000
ORT AR 00 0,001  -0,003 0,002 -0,003 -0,002 -0,002 -0,002 0,000
Olay E/$ £/E** FTSE100 ES50 IRL DAX30 CAC40 S&P500
= t+5 -0,002  -0,007 0,022 0,010 0,011 0,009 0,011 0,014
5 t+4 0,005 0,001 0,035 0,026 0,028 0,019 0,027 0,018
O o t+3 0,004 0,005 0,026 0,022 0,030 0,021 0,027 0,019
§ § t+2 -0,008  -0,025 -0,026 -0,029 -0,097 -0,028 -0,029 -0,017
g = t+1 -0,024  -0,058 -0,032 -0,087 -0,076 -0,066 -0,079 -0,035
8= t0 0,008 0,003 0,012 0,019 0,014 0,020 0,021 -0,035
& T t-1 0,005  -0,001 0,005 0,003 0,007 0,007 0,004 -0,001
aQ t-2 -0,006 0,003 0,003 0,007 0,000 0,007 0,007 0,003
B t-3 0,003 0,020 0,030 0,032 0,047 0,036 0,036 0,007
o t-4 0,005 0,006 0,011 0,009 0,017 0,010 0,011 -0,002
t-5 -0,003 0,003 -0,003 -0,005 -0,016 -0,004 -0,003 0,004
ORT AR OP -0,001 | -0,005 0,007 0,000 -0,003 0,003 0,003 -0,002
ORT AR OS -0,005 | -0,017 0,005 -0,012 -0,021 -0,009 -0,008 -0,000
ORT AR 00 0,000 0,006 0,009 0,009 0,011 0,011 0,011 0,002
Olay E/$ £/E FTSE100 ES50 IRL DAX30 CAC40 S&P500
= t+5 -0,001 0,004 0,026 0,016 0,016 0,021 0,027 0,012
Eve t+4 -0,002  -0,004 -0,014 -0,028 -0,005 -0,024 -0,015 0,006
-t% & t+3 -0,003  -0,006 -0,011 -0,020 -0,006 -0,014 -0,010 -0,011
S g t+2 -0,011  -0,006 0,016 0,017 0,008 0,023 0,022 0,016
A7 t+1 0,001 0,005 -0,002 -0,013 0,001 -0,005 0,000 0,001
22 t0 -0,004 0,007 -0,008 -0,005 0,005 0,012 0,006 -0,004
c% Z t-1 -0,003 0,003 0,030 0,023 0,034 0,029 0,034 0,018
o 5 t-2 -0,003  -0,005 0,008 -0,009 -0,003 -0,005 0,003 0,001
zA t-3 -0,011 0,007 0,022 0,024 0,030 0,029 0,034 0,001
o) t-4 -0,007 0,010 0,032 0,024 0,012 0,027 0,029 0,021
t-5 0,001 -0,003 -0,022 -0,043 -0,024 -0,027 -0,036 -0,011
ORT AR OP -0,004 | 0,001 0,007 -0,001 0,006 0,006 0,008 0,0044
ORT AR OS -0,003 | -0,001 0,003 -0,006 0,003 0,000 0,005 0,0046
ORT AR 00 -0,004 | 0,002 0,014 0,003 0,010 0,011 0,013 0,0058

** 955 diizeyinde anlamlihig1 ifade eder.

TO; olay giiniinii, ORT AR OP; olay penceresindeki Anormal Getiri Ortalamasini, ORT AR OS; olay giiniinden sonraki
Anormal Getiri Ortalamasini, ORT AR OO; olay giiniinden énceki Anormal Getiri Ortalamasini, E/$; Euro/ABD Dolar, £/E;
Ingiliz Sterlini/Euro paritelerini, FTSE100; Birlesik Krallik, ES50; Avrupa Birligi, IRL; irlanda, DAX30; Almanya, CACA40;
Fransa, S&P500; ABD borsa endekslerini ifade eder.
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Olay 1 penceresi igerisinde; en yiiksek ORT AR degerine S&P500 endeksinin sahip oldugu, bununla
birlikte E/$ paritesinin AR degerlerinin olay penceresi icerisinde negatif oldugu tespit edilmistir. Olay 2
penceresi igerisinde; olay giinii arastirmaya konu olan tiim endekslerin (S&P500 hari¢) ve para birimlerinin
pozitif AR degerleri sagladiklari, Avrupa endekslerinin (FTSE100, ES50, IRL, DAX30, CAC40, S&P500) olay
oncesindeki t-4. giiniinden itibaren olay giiniine kadar ki siiregte pozitif AR degerleri sagladiklar1 tespit
edilmistir. Olay 3 penceresi igerisinde; olay giinii arastirmaya konu olan tiim endekslerin ve olay giiniinden bir
onceki giin tiim endeks ve para birimlerinin negatif AR degerleri sagladiklari, Avrupa endekslerinin tiimiiniin
ve S&P500 endeksi ile E/$ paritesinin olay 6ncesi ve sonrast AR degerlerinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Belirlenen Olay Penceresi Kapsamindaki CAR ve CAAR Degerleri

Olay E/$* £/E FTSE100*** ES50* IRL** DAX30*** CAC40*  S&P500**
~ t+5 0,0040 0,0076 -0,0081 -0,0091  -0,0202 -0,0063 -0,0078 0,0020
> § t+4 0,0083 0,0058 -0,0102 -0,0082  -0,0169 -0,0051 -0,0077 0,0045
S v t+3 0,0120 0,0088 -0,0163 -0,0111  -0,0111 -0,0070 -0,0120 -0,0001
§ g t+2 0,0050 0,0032 -0,0132 -0,0102  -0,0171 -0,0035 -0,0151 0,0008
T ~ t+1 0,0161 0,0221 -0,0285 -0,0149  -0,0200 -0,0064 -0,0215 -0,0002
= ; t0 0,0129 0,0145 -0,0306 -0,0258  -0,0337 -0,0145 -0,0315 -0,0011
® g t-1 0,0165 0,0123 -0,0251 -0,0161  -0,0272 -0,0068 -0,0213 -0,0002
2L t-2 0,0201 0,0045 -0,0255 -0,0244  -0,0309 -0,0192 -0,0281 -0,0033
o E t-3 0,0234 0,0040 -0,0242 -0,0257  -0,0300 -0,0154 -0,0298 -0,0014
t-4 0,0221 0,0063 -0,0196 -0,0284  -0,0275 -0,0154 -0,0315 -0,0023
t-5 0,0221 0,0063 -0,0196 -0,0284  -0,0275 -0,0154 -0,0315 -0,0023
CAAR OP 0,0148 0,0087 -0,0201 -0,0184 | -0,0238 -0,0105 -0,0216 -0,0003
CAAR OS 0,0091 0,0095 -0,0152 -0,0107 | -0,0170 -0,0057 -0,0128 0,0014
CAAR 00 0,0208 0,0067 -0,0228 -0,0246 | -0,0286 -0,0144 -0,0284 -0,0019
Olay E/$ £/E FTSE100 ES50 IRL DAX30 CAC40 S&P500**
= t+5 0,0037 -0,0063 0,0570 0,0359 0,0390 0,0282 0,0383 0,0321
k= t+4 0,0075 -0,0017 0,0828 0,0575 0,0688 0,0493 0,0656 0,0506
O 0 t+3 -0,0005  -0,0268 0,0566 0,0281 -0,0285 0,0209 0,0370 0,0333
§ § t+2 -0,0243  -0,0852 0,0244 -0,0592  -0,1042 -0,0455 -0,0424 -0,0018
g g t+1 -0,0160  -0,0819 0,0360 -0,0403  -0,0898 -0,0252 -0,0216 -0,0370
85 t0 -0,0110  -0,0830 0,0408 -0,0377  -0,0823 -0,0178 -0,0176 -0,0379
o T t-1 -0,0172  -0,0803 0,0438 -0,0305  -0,0823 -0,0106 -0,0104 -0,0344
N t-2 -0,0138  -0,0601 0,0734 0,0013 -0,0352 0,0255 0,0258 -0,0279
K t-3 -0,0092  -0,0539 0,0846 0,0108 -0,0180 0,0358 0,0367 -0,0304
o t-4 -0,0120  -0,0514 0,0812 0,0058 -0,0338 0,0318 0,0334 -0,0265
t-5 -0,0120  -0,0514 0,0812 0,0058 -0,0338 0,0318 0,0334 -0,0265
CAAR OP -0,0095 | -0,0529 0,0602 -0,0020 | -0,0364 0,0113 0,0162 -0,0097
CAAR 0OS -0,0059 | -0,0404 0,0514 0,0044 -0,0229 0,0055 0,0154 0,0154
CAAR 00 -0,0128 | -0,0594 0,0728 -0,0013 | -0,0406 0,0229 0,0238 -0,0291
Olay E/$* £/E** FTSE100* ES50** [RL* DAX30* CAC40* S&P500*
= t+5 -0,0032 0,0007 0,0122 -0,0120 0,0108 -0,0030 0,0111 0,0179
Evg t+4 -0,0058  -0,0048 0,0014 -0,0323 0,0044 -0,0166 0,0013 0,0066
% IS t+3 -0,0169  -0,0105 0,0178 -0,0149 0,0127 0,0060 0,0233 0,0221
o E t+2 -0,0163  -0,0055 0,0158 -0,0278 0,0141 0,0008 0,0236 0,0232
RS t+1 -0,0199 0,0019 0,0078 -0,0332 0,0193 0,0128 0,0292 0,0196
g3 t0 -0,0231 0,0054 0,0381 -0,0106 0,0535 0,0421 0,0632 0,0371
% § t-1 -0,0258 0,0001 0,0463 -0,0195 0,0502 0,0371 0,0663 0,0382
o ; t-2 -0,0369 0,0072 0,0684 0,0042 0,0803 0,0665 0,1005 0,0393
23 t-3 -0,0442 0,0176 0,1009 0,0280 0,0920 0,0938 0,1299 0,0599
o) t-4 -0,0430 0,0141 0,0787 -0,0155 0,0677 0,0673 0,0936 0,0487
t-5 -0,0430 0,0141 0,0787 -0,0155 0,0677 0,0673 0,0936 0,0487
CAAR OP -0,0253 0,0037 0,0424 -0,0136 0,0430 0,0340 0,0578 0,0328
CAAR OS -0,0124 | -0,0036 0,0110 -0,0240 0,0123 0,0000 0,0177 0,0179
CAAR 00 -0,0386 0,0106 0,0746 -0,0037 0,0716 0,0664 0,0968 0,0470

* %1 diizeyinde anlamlilig1, ** %5 diizeyinde anlamlilig1, *** %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

TO; olay giiniinii, ORT CAR OP; olay penceresindeki Kiimiilatif Anormal Getiri Ortalamasini, ORT CAR OS; olay giiniinden
sonraki Kiimiilatif Anormal Getiri Ortalamasini, ORT CAR OO; olay giiniinden 6nceki Kiimiilatif Anormal Getiri
Ortalamasii, E/$; Euro/ABD Dolar, £/E; ingiliz Sterlini/Euro paritelerini, FTSE100; Birlesik Krallik, ES50; Avrupa Birligi,
IRL; irlanda, DAX30; Almanya, CACA40; Fransa, S&P500; ABD borsa endekslerini ifade eder.
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Tablo 2’de raporlanan bulgulara gére; Olay 1 penceresi igerisinde FTSE100, IRL, CAC40, S&P500
endeksleri yiiksek pozitif CAR degerleri, E/$ paritesi negatif CAR degerleri saglamiglardir. Olay 1 giinii 6ncesi
ve sonras1 olusan E/$ paritesi ve FTSE100, IRL, DAX30, CAC40, S&P500 endeksleri CAR degerleri arasinda
%1, £/E paritesi ve ES50 endeksi CAR degerleri arasinda %35 diizeylerinde istatistiksel bakimdan anlamli
farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Brexit Referandumunun Duyurulmasi olaymin, FTSE100, ES50, IRL,
DAX30, CAC40, S&P500 endeksleri ve E/$ ve £/E para birimlerini etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Olay 2 penceresi igerisinde olay 6ncesi ve olay giinii S&P500 ve IRL endeksleri ve E/$ ve £/E paritelerinin
CAR degerlerinin negatif oldugu gézlemlenmistir. Olay 2 giinii dncesi ve sonrast olusan S&P500 endeksi CAR
degerleri arasinda %5 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle
Referandum Giinii olaymin sadece S&P500 endeksini etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Olay 3 penceresi igerisinde; olay Oncesi ve sonrasi Avrupa endekslerinin (FTSE100, ES50, IRL,
DAX30, CAC40) tiimiiniin negatif CAR degerlerine sahip olduklari, E/$ ve £/E paritelerinin Olay 3 penceresi
icerisinde pozitif CAR degerleri sagladiklar1 gozlemlenmistir. S&P500 endeksi hem olay giiniinde hem de olay
oncesindeki giinlerde negatif CAR degerleri saglarken, bu endeks olay giiniinden sonraki giinlerde ortalama da
pozitif CAR degerleri saglamigtir. Ayrica Olay 3 giinii oncesi ve sonrasinda olusan E/$ paritesi ve ES50,
CAC40 endeksleri CAR degerleri arasinda %1, IRL, S&P500 endeksleri CAR degerleri arasinda %5,
FTSE100, DAX30 endeksleri CAR degerleri arasinda %10 diizeylerinde istatistiksel bakimda anlamli
farkliliklar bulundugu Tablo 1°de goriilmektedir. Bu nedenle Therasa May’in Lancester House Konusmasinin,
E/$ para birimi ve FTSE100, ES50, IRL, DAX30, CAC40, S&P500 endekslerini etkiledigi tespit edilmistir.

7. SONUC

23 Haziran 2016 tarihinde Ingiltere’de yapilan Brexit Referandumu sonucunda diinyanin en biiyiik
ekonomileri arasinda yer alan BK’1in AB’nden ayrilma siireci baglamistir. Brexit siireci Avrupa Birligi tarihinde
bir ilki teskil etmektedir. Bu nedenle siirec hem Ingiliz siyaseti hem de Avrupa biitiinlesmesi acisindan kirilma
noktalarindan birini olugturmaktadir. Bu caligmada, Brexit siirecinde belirlenen belli bagli bazi olaylarin, BK’1n
en 6nemli ticaret ortaklarindan olan Amerika Birlesik Devletleri ve baz1 AB iiyesi iilke borsa endeksleri ve para
birimlerini kisa vadede ne sekilde etkiledigini arastirmak amaclanmustir. Bu amacla Ingiltere, Almanya, Avrupa,
Fransa, Irlanda, Amerika Birlesik Devletleri borsa endeksleri ve Euro/Dolar, Ingiliz Sterlini/Euro doviz
paritelerinin Brexit siirecinde belirlenen; 18 Subat 2016 Brexit Referandumu Duyurusu, 23 Haziran 2016 Brexit
Referandumu ve 17 Ocak 2017 Therasa May’in Lancester House Konusmasi olaylarindan ne sekilde etkilendigi,
Olay Caligmas1 Yontemi ile belirlenmistir.

Elde edilen bulgulara gore; Brexit Referandumunun Duyurulmas: olayindan, Birlesik Krallik, Avrupa
Birligi, irlanda, Almanya, Fransa ve ABD borsa endeksleri ve Euro/ABD Dolar1, Sterlin/Euro déviz paritelerinin
etkilendigi ortaya ¢ikmustir. Bununla birlikte Referandum Giinii olaymin sadece ABD borsa endeksini etkiledigi,
Therasa May Lancester House Konusmasi olaymin ise, Birlesik Krallik, Avrupa Birligi, irlanda, Almanya,
Fransa ve ABD borsa endeksleri ve Euro/ABD Dolari paritelerini etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Bu ¢alismada Brexit’in borsa endekslerine ve anapara birimlerine etkisi, ¢alisma kapsaminda belirlenen
ii¢ olay gergevesinde arastirilmis ve kisa vadeli etkiler ortaya ¢ikarilmistir. Bu konuda yapilacak gelecekteki
caligmalarda, 2020°de tamamen son ermesi planlanan Brexit siirecinin uzun vadeli etkileri arastirilabilir.
Bununla birlikte sektor endekslerinin ve hisse senetlerinin de aragtirma kapsamina alindig1 daha genis kapsamli
aragtirmalar da gergeklestirilebilir.
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