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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gecmisi: Finansal piyasalar siyasi gelismelerden etkilenme egilimindedir. Analistlerin tahminleri, piyasa duyurulari,
Basvuru tarihi: 20 Mart 2023 siyasi icerikli ve kurumsal haberler yatirnmeilarin beklentilerini sekillendirdigi igin hisse senedi piyasalarina

etki etmektedir. Uluslararas: kuruluslar tarafindan hazirlanan raporlar yatirimeilar tarafindan incelenmekte ve
Kabul tarihi: 26 Nisan 2023 yatirim kararlarinda dikkate alinmaktadir. Avrupa Birligi, tiyelik siirecinde olan iilkelere iliskin gesitli ilerleme
raporlart sunarak toplumsal ve bireysel konularda olumlu ve olumsuz gelismeleri degerlendirmektedir.
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ARTICLEINFO

Giinlimiiz iletisim ¢aginda raporlarda yer alan olumlu ve olumsuz gelismelerin finansal piyasalari ve yatirim
kararlarini etkilemesi beklenen bir durumdur. Tiirkiye gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer almakta ve
stireci devam ettirecek reformlar yapmaktadir. AB miizakere siireci boyunca Avrupa Komisyonu, aday
tilkelerin sonbahar aylarindaki performanslarini Kopenhag kriterleri kapsaminda degerlendiren raporlar
yaymlamaktadir. Acaba Avrupa Birligi ilerleme (iilke) raporlari, finansal raporlar gibi sermaye piyasalari
tarafindan dikkate alintyor mu? Caligmada bahsi gegen sorunun cevabi aranmistir. Bu c¢alismanin amaci
Avrupa Birligi ilerleme (iilke) raporlarinin Tiirkiye sermaye piyasalarinda fiyatlanip fiyatlanmadigim
aragtirmaktir. Calismada giinliik MSCI-Tiirkiye borsa endeksi verileri kullanilarak yatirimeilarin 2005-2022
doneminde s6z konusu raporlara olan tepkisi olay analizi yontemi ile tespit edilmistir. Caliymanin bulgularma
gore, 8 raporun endeks iizerinde anlamli etkisine rastlanmaz iken 9 raporda istatistiksel olarak anlamli anormal
getiri gozlemlenmistir. Dolayisiyla ¢aliymanin sonucu ilerleme (iilke) raporlarmin yatirim karari verilirken
dikkate alindigim ve Turkiye sermaye piyasalarinda fiyatlandigin1 gostermektedir.
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Financial markets tend to be affected by political developments. As analysts' forecasts, market announcements,
political and corporate news shape the expectations of investors, affect the stock markets. Reports prepared by
international organizations are reviewed by investors and taken into account in investment decisions. The
European Union, evaluates positive and negative developments in social and individual issues by presenting
various progress reports on countries where the membership process. In today's communication age, it is
expected that the positive and negative developments in the reports will affect the financial markets and
investment decisions. Tiirkiye is in the category of developing countries and makes reforms to continue the
process. Throughout the EU negotiation process, the European Commission publishes reports evaluating the
performance of the candidate countries in the autumn months within the scope of the Copenhagen criteria. Are
European Union progress reports taken into account by capital markets like financial reports? In study, the
answer to the question mentioned was sought. The purposes of the study are to investigate whether the
European Union progress (country) reports are priced in the Turkish capital markets. By using the daily MSCI-
Tiirkiye stock index data, the reaction of the investors to the reports in the 2005-2022 periods was determined
by the event analysis method. According to the findings of the paper, while 8 reports did not have a significant
effect on the stock market index, statistically significant abnormal returns were observed in 9 reports.
Therefore, the result of the study shows that progress (country) reports are taken into account while making
investment decisions and priced in Turkish capital markets.
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EXTENDED ABSTRACT

Tiirkiye's relations with the EU, which continued with ups and downs until the 1980s, were frozen with the coup d'etat
of September 12, 1980. The continuation of the process could only be achieved after the 1984 local elections, and on
April 14, 1987, before the completion of the terms of the Ankara Agreement, an application for membership to the
EU was made again, based on article 237 of the Rome Agreement (Balkir, 2016, s. 88-89). Finally, at the Brussels
Summit on 17 December 2004, it was emphasized that Tiirkiye met the political criteria, and conference held in
Luxembourg on 3 October 2005, Tiirkiye officially took the first steps of the EU negotiation process (Ozer, 2009).
Financial markets tend to be affected by political developments. Because political news, market announcements,
corporate news and analysts' forecasts shape the expectations of investors (Al-Maadid, vd., 2020). Especially, political
statements are followed more closely by investors as they affect the country's risk premium and exchange rate in
developing countries (Wisniewski, 2016). Throughout the EU negotiation process, the European Commission
publishes reports evaluating the performance of the candidate countries in the autumn months within the scope of the
Copenhagen criteria. The candidate countries tries to do best to reach his goals thanks to the reports. These reports
were named “Progress Report” until 2016 and then “Country Report”. In this study, it has been investigated whether
the Progress (country) reports are priced by the investors who evaluate their savings in the Turkish capital market, in
other words, whether the investors take Tiirkiye's European Union process into account.

In the article, the standard event study method was used to measure the reaction of Borsa Istanbul investors to the
European Union progress reports. Within the scope of the research, the BIST-100 index representing Borsa Istanbul
investors and the publication dates of the progress reports for the period 2005-2022 were taken into account.
According to the analysis, the date of publication of the report is determined as day 0, and the event window is used
for the 5 days before the publication of the report and 5 days after the publication (-5, +5). Since the purposes of study
is to investigate the abnormal returns of the BIST-100 index on the relevant dates, the event window has been kept
short in order not to be affected by other potential developments (Citak ve Ersoy, 2016). The MSCI-Tiirkiye index
published by Morgan Stanley Capital was used to represent investors in Borsa Istanbul. This index has been prepared
in dollar terms, and the effect of factors such as inflation on real returns is adjusted, and also the index is used as a
benchmark in portfolio diversification decisions by investors from all over the world (Ellialtioglu, vd., 2020).
Except for 2014, no statistically significant abnormal returns were observed on the day most reports were published.
In 2005, 2006, 2007, 2009, 2011, 2012, 2013 and 2015, the reports had no significant impact on the stock market.
However, for the reports published in 2008, 2010, 2014, 2016, 2018, 2019, 2020, 2021 and 2022, statistically
significant returns increase or decrease within the scope of the daily event window (-5, +5). In addition, it is seen that
the returns of the MSCI-Tiirkiye index have become significantly sensitive to EU progress reports since 2018.
Therefore, we can conclude that EU progress reports are priced by investors. Among the reasons behind this
conclusion may be that investors who evaluate their savings in the Turkish capital markets care about EU-Tiirkiye
relations, as well as the fact that all kinds of news from the European Union, whether political or economic, have a
place in the financial markets, since the European economy corresponds to a quarter of the global economy (Erdogan,
2020, s. 99). In addition, stock returns are affected by EU news, as the business world closely sees that the EU
membership process plays a complementary role in Tiirkiye's economic and social transformation. As a matter of fact,
in the context of Tiirkiye, external actors such as the EU, IMF and World Bank pioneered the establishment of
institutions such as the Competition Authority and the Banking Regulation and Supervision Agency, which are
important in terms of capital markets, after the 2001 crisis. Since these regulations contribute to the long-term stability
of the country's economy, the EU process has a positive meaning that supports structural reforms in the perception of
investors (Onis ve Bakir, 2007).

According to the efficient market hypothesis, which is one of the famous theories in the finance literature, since the
prices of securities reflect all the information about the related assets, only the newly arrived and unexpected
information on the market has an effect on the current prices (Fama, 1976). In the finance literature, the source of
news is defined in two ways. The first is macroeconomic announcements with a definite release schedule, and the
second is news that are made without being bound by any calendar (Caporale, vd., 2016). In our research, by using
the event analysis method, it was tried to determine whether the investors of Borsa Istanbul made an investment
decision based on the EU progress reports published in the autumn months. In this context, the expected returns were
calculated and subtracted from the return of the index for each year, and abnormal returns were obtained. The
statistical significance of the abnormal returns was determined by the t-test for the day the report was published, for
5 days before and after. The findings show that progress reports are taken into account while making investment
decisions. Especially, the fact that the reports published between 2018 and 2022 have an significant impact imply that
investors believe the Tiirkiye has not broken away from the EU process. This result shed to light the fact that the
factor that keeps EU-Tiirkiye relations alive is trade. Indeed, 27 EU countries have been meeting approximately 33%
of Tirkiye's imports and 42% of its exports on average for the last five years. Therefore, the EU is our country's
foremost trading partner.
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Giris

AB’nin kurulma amaci; hukukun istiinliigii, insan haklari, azinliklara saygi, piyasa
ekonomisi, ¢evre duyarliligr ve kurumlarin istikrar1 gibi konular iizerinde tilkelerin gelisme
gostermesini saglayacak standartlarin olusturulmasidir (Balkir, 2016, s. 71,81,177; Giirsoy,
2020, s. 71). AB’nin ekonomi ile ilgili beklentilerini mercek altina alirsak, iilkelerin ekonomik
refahlarinin birbirine yakinlagmasi, enflasyonsuz biiyiime, tarifelerin ve tarife dis1 engellerin
kaldirilmasi, monopollerin ortadan kalkmasi, rekabetin korunmasi ve ithal edilen mallara
yurti¢inde farkli vergiler uygulanmamasi gibi hedefler goziimiize ¢arpar (Balkir, 2016, s. 177-
180). Bu hedefler ile uyumlu olarak glimriik biirokrasisi azaltilarak mal ve hizmetlerin daha
cabuk teslim edilmesi saglanarak maliyetler diisiiriilmiistiir. KOBI’lerin ihracat yapmalari
desteklenmistir. Isletmelerin diger {ilkelerdeki kamu ihalelerine girebilmelerinin yolu
acilmistir. Telekomiinikasyon vergilerinde %50°ye varan oranlarda indirime gidilmistir. KDV
orani standart olarak en az %15 olarak belirlenmistir. ABD dolarindaki dalgalanmalara karsi
onlem olarak ve enflasyonu asagi ¢cekmek i¢in ortak para birimi Euro kullanilmaya baslanmistir
(Balkir, 2016, s. 180-183, 218-220, 258, 273).

“Tiirkler Islam medeniyetine ait oldugu gibi Avrupa medeniyetine de yakindir”
(Halman, 2016, s. 130). Tiirkiye Cumbhuriyeti ilk kiiltiir bakan1 Talat Halman’in bu ifadesi
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi siirecini kisaca 6zetlemektedir. Ayrica Tiirkiye® adin1 “Turchia
veya Turcmenia” diye ilk defa yazanlarin Italyanlar oldugu géz &niine alinirsa ve Osmanl
Imparatorlugu’nun 1856 Paris Baris Anlasmasi’yla Avrupa Konserti’nin de iiyesi oldugu
hatirlanirsa Tirklerin Avrupa ile temasi epey gegmis zamana dayanir (Ortayli, 2007, s. 151).
Bununla beraber 1963 yilinda Avrupa’ya dogru ilk adim i¢in imzalanan Ankara antlagmasindan
sonra “Onlar ortak biz Pazar, Tiirkiye kapitalist cephenin pazari ve ham maddecisi durumuna
geliyor, halkimiz esir oluyor” diye tartismalarin basladigini da belirtmek gerekir ki, Tiirkiye’de
kamuoyunun Avrupa Birligi hakkinda kafas1 karigiktir (Ortayli, 2007, s. 103). Zaten 1980’lere
kadar inisli ¢ikisli devam eden AB-Tiirkiye iligkileri 12 Eyliil 1980 darbesi ile dondurulmustur.
Siirecin devami ancak 1984 yerel se¢imlerinden sonra saglanabilmis ve 14 Nisan 1987°de
Ankara Anlagmasi’nin dénemleri tamamlanmadan dogrudan Roma Anlagmasi madde 237 esas
alinarak yeniden AB’ye iiyelik basvurusunda bulunulmustur. Komisyon kararini 18 Aralik
1989°da olumsuz olarak aciklamis ve kendi pazar biitiinlesmesini saglamadan yeni tiye kabul
etmeyecegini bildirmistir. Bunun iizerine Tiirkiye 1 Ocak 1996 tarihinde Gilimriik Birligi
stirecini tamamlamistir (Balkir, 2016, s. 88-89). Daha sonra 10-11 Aralik 1999 tarihlerinde
Helsinki, AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlar1 Zirvesi’'nde Tiirkiye nin diger aday iilkelerle esit
sartlarda AB adaylik siirecinin baglatilmasina karar verilmistir. Nihayetinde 17 Aralik 2004
tarihli Briiksel Zirvesi'nde, Tirkiye’nin siyasi kriterleri sagladigi vurgulanmis olup 3 Ekim
2005 tarihinde Liikksemburg'da yapilan hiikiimetler arasi konferans ile Tiirkiye resmen AB
miizakere siirecinin ilk adimlarini atmistir (Ozer, 2009).

Tiirkiye AB ilerleme (iilke) raporlarinin araciligiyla kendisi daha sivil yonetilen bir iilke
haline doniistiirmek i¢in bir¢ok reform yapmistir. Bunlarin basinda, Milli Giivenlik Kurulu’nda
sivil {iye sayisinin arttirilmasi, Devlet Giivenlik Mahkemelerinin kaldirilmasi, Yiiksek Ogretim
Kurulu ile Radyo ve Televizyon Ust Kurulundan askeri temsilcilerin artik yer almamasi gibi
diizenlemeler siralanabilir (Karaosmanoglu, 2016, s. 197). Ayrica 1999-2004 aras1 donemde
1982 Anayasasi’nin ciddi bir kismi gézden geg¢irilmis, kadm-erkek esitligi, 6lim cezalarmin

1 Bir rivayete gore Tiirk sdzciigiiniin kokeninin t6re kelimesinden tiiredigi dolayisiyla da Tiirklerin anlami téreye
uyan kisiler olarak tarif edilmektedir (Bazin ve Tapia, 2012, s. 32).
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kalkmasi, Tiirk¢e disindaki dillerde televizyon yayini gibi alanlarda gelismeler kaydedilmis ve
bir dizi reform medeni kanun, ceza yasalart ve insan haklar1 konularinda gergeklestirilmistir
(Giirsoy, 2020, s. 70). Reformlar sadece siyasi alanla siirli degildir, saglik sektoriinde ilaglarin
siniflandirilmasinda, gida giivenliginde, karayolu trafik kurallarinda ve hava kalitesi gibi
giindelik hayat1 etkileyen daha birgok alanda AB siireci kapsaminda standartlar getirilmistir
(Pierini, 2013, s. 28). Ekonomi alaninda baslica gelisme ise iilkenin risk primini diislirecegi ve
dis ticareti hacmi ile sermaye artisini saglamasi ongoriilen Giimriik birligi anlasmasi olmustur.
Glimriik birligi tiyeliginden sonra bir¢ok sektorde diisiik yetenekli ig giiciiniin yerini yiliksek
vasifli isgiicli almis ve emek-yogun liretim siireglerinden sermaye-yogun iiretim modellerine
gecilmigtir. Firmalar rekabet iistinliigii kazanmak i¢in daha fazla AR-GE faaliyetlerine
yonelmislerdir. Tiiketicinin korunmasi i¢in AB rekabet mevzuatina uyum kapsaminda sirasiyla
“Rekabetin Korunmasi Kanunu” ve “Tiiketicinin Korunmasi Kanunu” 1994-1995 yillarinda
cikarilmis ve nihayetinde Rekabet Kurumu 1997°de kurulmustur. Yine sinai miilkiyet alaninda
cesitli diizenlemeler dolayistyla 1994 yilinda Tiirk Patent Enstitiisii faaliyetlerine baslamistir.
2001 y1linda GUMSIS (Giimriik Kontrol Noktalarinda Giivenlik Sistemleri) projesi baslatilarak
yasa dis1 mal, ara¢ ve insan kagak¢iligini 6nlemek amacglanmistir. 2003 yilinda ¢ikarilan
“Dogrudan Yabanci Yatirim Kanunu” ile biirokratik siireglerin kisaltilmasi amaglanmistir. Bu
kanunun meyveleri kisa zamanda toplanmis olup Is Yapma Kolaylig1 Veri tabanma gore,
Tiirkiye'de is kurmak i¢in gerekli prosediir sayis1 2004 yilinda 13 iken 2005 yilina gelindiginde
6 giine inmistir. Avrupa Birligi normlari ile uyumlu olarak mevduatlara uygulanan %100 devlet
garantisi uygulamasina son verilmistir. Yine, 2005-2006 déneminde ilk defa askeri harcamalar
egitime ayrilan biit¢enin altinda gergeklesmistir. Vergi reformu alaninda devlet, ekonomiyi
kayit altina almak ve vergi tabanini genisletmek i¢in harekete ge¢mistir. Bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, devletin ekonomideki agirlig1 azaltilmig, biiyiik 6l¢iide isleyen piyasa
ekonomisi tesis edilmistir. Bu baglamda, AB siireci gerekli reformlarin yapilmasi i¢in bir ¢ipa
olarak kullanilarak Tiirkiye ekonomisinin ithal ikameci ekonomiden diinya ile biitiinlesmis bir
ekonomiye kavusmasi saglanmistir (Morgil, 2006; Kaloudis, 2007; Neyapt1 vd., 2007; Akcay,
2008; Temiz, 2009; Togan, 2011; Esfahani ve Ceviker-Giirakar, 2013; Akman ve Cekin, 2021).

Tiirkiye’nin Avrupa Birligine katiliminin hi¢ siliphesiz pozitif gerekgeleri de vardir.
Tiirkiye, ekonomik biiyiikliigi, tiretkenligi ve genc is giicli potansiyeli ile yaslanan Avrupa
niifusuna katki yaparak AB’nin kiiresel rekabet giiclinii desteklemistir. Nitekim, AB
Tiirkiye’nin dis ticaretinde ilk sirada yer almaktadir. Bunun yaninda AB, 80.000°den fazla Tiirk
kokenli is¢inin ikamet ettigi ve vatandasligina gectigi ilk go¢ alan1 olmustur (Bazin ve Tapia,
2012, s. 284). Enerjinin ¢esitlendirilmesi agisindan bakildiginda, Hazar havzasindan enerji
aktariminda Rusya’ya kars1 Tiirkiye tek alternatiftir. AB {iyesi olan bir Tiirkiye, sinir komsulari
olan Ortadogu iilkelerinde, Kafkaslar ile Orta Asya’da pekala dis politika araci olarak
diistintilebilir. Avrupa’nin Misliiman gd¢menlerinin entegrasyonunda Tiirkiye her zaman
biitlinlestirici bir gii¢ olacaktir (Tocci, 2013, s. 104,107,140,142).

Tabi ki Avrupa Birliginin de Tiirkiye’yi biinyesine dahil etmemek i¢in kendisine gore
hakli nedenleri vardir. Bu nedenler arasinda belki en rasyonel olanit Fransa Cumhurbaskani
Sarkozy’nin AB’nin cografi sinirlarina atfettigi onemdir. Buna gore sinirlari olmayan ve siirekli
genisleyen AB’nin Avrupa kimligi kaybolacaktir. Benzer goriisleri farkli ifade bigimleri ile
dillendiren baz1 yetkililer de Tiirkiye nin baskentinin Avrupa’da yer almamasini ve niifusunun
%95 nin Avrupa kitasinin disinda kalmasinin tiyelik i¢in engel oldugunu belirtmislerdir (Tocci,
2013, s. 115-116). Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, AB’nin kendi biinyesinde, her {iye
iilkenin kendine has sorunlarindan dolay1r muhatap oldugu bazi ¢eliskili ekonomik durumlar
meydana gelmektedir. Ornegin, kimi iilkelerin diisiik vergi oranlar1 belirleyerek dis sermaye
cekmek istemesiyle, bagka iilkelerin yiiksek vergi oranlar1 uygulayarak kamu harcamalarini
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finanse etmesi, kimi iilkelerde enflasyon sorun oldugu i¢in ECB (Avrupa Merkez Bankasi1)’den
yiiksek faiz uygulamasi beklenirken kimi iilkelerde issizlik oranlarinin artmamasi i¢in diisiik
faizli para politikasinin takip edilmesi gerekliligi, ortak bir iktisat politikasinin siirdiiriilmesini
zorlagtirmaktadir (Stiglitz, 2018; Erdogan, 2020, s. 99). Zaten 2008 kiiresel kriz sirasinda
Yunanistan i¢in hazirlanan kurtarma paketlerinin finansmanin neredeyse %25’lik kisminin
Almanya tarafindan karsilanmasi, bir yandan Alman halkinin durumdan memnuniyetsizligini
giin yliziine ¢ikarmis 6te yandan ise iilkelerin ne kadar farkli ekonomik yapilara 6zellikle de dis
ticaret politikalarina sahip olduklarini gézler oniine sermistir (Ziya ve Kutlay, 2012).

Finansal piyasalar siyasi gelismelerden etkilenmeye egilim gostermektedirler. Clinkii
siyasi igerikli haberler, piyasa duyurulari, kurumsal haberler ve analistlerin tahminleri
yatirimcilarin beklentilerini sekillendirdigi i¢in hisse senedi piyasalarinda hareketlenmeler
baslamaktadir (Al-Maadid vd., 2020). Ozellikle siyasi demegler, gelismekte olan iilkelerde
iilkenin risk primini ve déviz kurunu etkiledigi i¢in yatirimcilar tarafindan daha da yakindan
takip edilmektedir (Wisniewski, 2016). Hiikiimetlerin siyasi tercihleri kamulastirma ve
ozellestirme politikalarindan vergi diizenlemelerine, sirketlere verilen siibvansiyonlardan
sermaye ve doviz kontrollerine kadar genis bir alanda gergeklestigi i¢in firmalarin is ortami da
s0z konusu tercihlere bagl olarak siirekli degismekte bu yiizden de siyasi gelismeler hisse
senedi getirilerini etkilemektedir (Beaulieu vd., 2005). Tiirkiye, gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer almakta ve Avrupa Birligi siirecini devam ettirmek icin yerine gore
diizenlemeler yerine gore ise reformlar yapmaktadir.

AB miizakere siireci boyunca Avrupa Komisyonu her yil Kopenhag Kriterleri
kapsaminda sonbahar aylar1 iginde, aday iilkelerin performanslarini degerlendiren raporlar
yayimlamaktadir. Bu raporlar 2016 yilina kadar “Ilerleme Raporu”, sonrasinda ise “Ulke
Raporu” olarak isimlendirilmistir. Bu ¢alismada Ilerleme (iilke) raporlarinin Tiirkiye sermaye
piyasasinda tasarruflarini degerlendiren yatirimcilar tarafindan fiyatlanip fiyatlanmadigi, diger
bir anlatimla yatirimeilarin Tirkiye’nin Avrupa Birligi siirecini dikkate alip almadiklar
arastirllmistir. Nitekim 27 AB iilkesi neredeyse son bes yildir Tiirkiye ithalatinin yaklasik
%33’1inli, thracatinin ise ortalama % 42’sini karsilamaktadir. Dolayisiyla AB iilkemizin en
bagta gelen ticaret ortagidir. Bundan da 6nemlisi, lilkemize gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
yaklasik %65°1lik kismi1 yine AB {ilkeleri tarafindan gergeklestirilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar beraberinde, bilgi, teknoloji, sermaye ve nitelikli is giicii transferini de getirdigi igin
Tiirkiye’nin AB siireci ya da AB ¢ipasi sermaye piyasalar1 tarafindan yakindan takip edilmekte
ve fiyatlama davranislarina etki etmektedir.

Yapilan c¢aligmanin finansal piyasalara etki eden haberlerin ve raporlarin
degerlendirilmesi noktasinda Yiiksel vd., (2006), Eryigit (2007) ve Cakan vd., (2015) gibi
caligmalardan fakli olarak Avrupa Birligi ilerleme (iilke) raporlarini spesifik olarak incelenmesi
yoluyla literatiire katki sunacagi diisiiniilmektedir. Calismanin diger arastirmalardan en 6nemli
farklilig1, Avrupa Birligi ilerleme (iilke) raporlar1 ile MSCI-Tiirkiye hisse getirisi arasindaki
iliskiyi inceleyen ilk ¢alisma olmasidir. MSCI, Morgan Stanley Capital International ifadesinin
kisaltmasi olup yatirimcilara hisse senetlerine iliskin yonetisim araclar1 ve performans analitigi
sunan bir aragtirma sirketidir. Bu sirket iilkelere ait degerli gordigii sirketler {izerinden
indeksleme yapmaktadir.

Literatiir

Olay calismasi yonteminden faydalanarak hisse senedi getirilerinin gerek ekonomik
gerekse politik haberlerden etkilendigine dair finans yazininda pek ¢ok arastirma
yaymlanmistir. Ornegin, Aydogan ve Muradoglu (1998) Tiirkiye borsasi igin yaptiklari
caligmada, piyasa etkinlestik¢e yonetim kurulu toplantist tarihlerinin ve temettii dagitiminin
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fiyat reaksiyonlarina sebep olmadigini kaydetmislerdir. Hayo ve Kutan (2005) enerji ile ilgili
haberlerin Rusya finansal piyasalarina olumlu yansidigina dair kanitlar sunmuslardir. Yiiksel
vd. (2006), Ocak 1997-Aralik 2002 déneminde Avrupa Birligi kararlarmin BIST e etkisini hem
BIST-100 hem de cesitli alt endeksler igin analiz etmisler ve sonug olarak haberlerin getiriler
iizerinde kismen de olsa etkili olduklar1 sonucuna varmislardir. Eryigit (2007) yine BIST alt
endeksler kapsamindaki ¢alismasinda, sektdr endeksleri i¢in AB kararlarinin anormal getirilere
yol agmadigini bulmustur. Dimpfl (2011) Alman hisse senedi piyasasinin agilistan Once
ABD’den gelen haberlere tepki verdigini kaydetmistir. Cakan vd. (2015), ABD kaynakli
makroekonomik haberlerin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki oynakligi
diisiirdiigiinii gdstermistir. Tuncay ve Esgiinoglu (2017) ise Borsa Istanbul endeksine dahil olan
sirketlerin vergi diizenlemeleri oncesinde ve sonrasinda anormal getiriler sagladigini ortaya
koymuslardir. Sakarya vd. (2018), Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde islem goren firmalarin
getirilerinin temettii oranlar1 ile ilgili agiklamalardan etkilendigini olay ¢alismasi metodu ile
ispatlamistir. Celik ve Kog¢ (2019) Rusya ile Tiirkiye arasinda yasanan ugak krizi sonucunda
BIST Enerji ve BIST Turizm hisselerinin nasil tepki verdigini olay analizi ile arastirmislardir.
Calismanin sonuglarina goére BIST Enerji hisseleri igin baz alinan tiim giin araliklarinda
istatistiksel olarak anlamli bir sonug tespit edilememistir. Diger taraftan (-5, +5) giin araliginda
BIST Turizm hisselerinin olay sonrast pozitif kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri
sergiledigi tespit edilmistir. Tursun ve Sahin (2020) Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir hava yolu
sirketinin hisse senedi fiyatina ucak kazalarindan sonra piyasanin negatif tepki verdigini
aragtirmistir. Yue vd. (2021), Kripto paralarin likiditesinin olumlu haberlerden sonra arttigini,
olumsuz haberlerden sonra ise azaldigini tespit etmislerdir. Saking ve Acikalin (2022) olay
analizi yontemi ile Avrupa futbol kuliiplerinin getirilerinin kendi ulusal endekslerine gore
Covid-19 pandemisinden daha fazla etkilendiklerini analiz etmislerdir. Yine benzer yontemi
kullanan Rai ve Pandey (2022) devlet bankalarinin 6zellestirildigi giin 6zel bankacilik hisse
senetlerinin pozitif getiri sagladigin1 Hindistan baglaminda rapor etmislerdir.

Veri Seti ve Yontem

Olay calismasi1 analizlerindeki amag, genellikle borsayla ilgili olaylara borsanin
tepkisini incelemektir. Etkin piyasa hipotezinin yar1 gii¢lii formuna goére (ampirik kanitlarin
tutarli oldugu), piyasa fiyati, halka agik olan her bilgiyi tam olarak yansitmaktadir. Bu nedenle,
hisse senetlerinin piyasa fiyatinda gozlemlenen anormal bir artig/azalis ancak piyasaya yeni
ulasan beklenmedik bir haberin etkisiyle olmaktadir (Im vd., 2001).

Caligmada, MSCI-Tiirkiye hisselerine yatirnm yapan ulusal ve uluslararasi
yatirimeilarin Avrupa Birligi ilerleme raporlarina tepkisini 6l¢gmek i¢in standart olay calismast
yontemine bagvurulmustur. Arastirma kapsaminda MSCI-Tiirkiye endeksi ve 2005-2022
donemi arasi ilerleme raporlarinin yayimlana tarihleri esas alinmustir. Raporlar Dis Isleri
Bakanlhigmin ilgili web adresinden? elde edilmis olup rapor tarihleri ek-1’de sunulmustur.
Analiz dogrultusunda raporun yayimlanma tarihi 0.giin olarak belirlenip rapor yayimlanmadan
onceki 5 giin ve yayimlandiktan sonraki 5 giin (-5,+5) olay penceresini olusturmaktadir.
Genelde borsalarin bir yil iginde 250 islem giinii mevcuttur. Olay penceresinin 5 giinliik
secildigi ¢aligmalarda tahmin donemi yaklasik 6 ay1 temsil eden 125 islem giinii esas alinarak
hesaplanmaktadir. Diger bir anlatimla, olay giinii 6ncesi 125 isgiinii baz alinarak ortalama ve

2 “T.C. Dusigleri Bakanligi Avrupa Birligi Baskanhg” Erisim Tarihi: Bylil, 11, 2022
https://www.ab.gov.tr/46224.html. 2018-2019 yillar1 igin, rapor tarihlerinden dolay1 yilin bagindan itibaren analiz
yapilmistir.
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standart sapma hesaplanmaktadir (Santos ve Victorio, 2013). Amag MSCI-Tiirkiye endeksinin
ilgili tarihlerdeki anormal getirilerini arastirmak oldugu i¢in olay penceresi, baska potansiyel
gelismelerden etkilenmemek adina kisa tutulmustur (Citak ve Ersoy, 2016).

MSCI-Tiirkiye endeksi dolar bazinda hazirlanmis olup hem enflasyon gibi faktorlerin
reel getiriler iizerindeki etkisi zimnen arindirilmakta hem de bu endeks tiim diinya
yatirimcilarindan  tarafindan  portfdy ¢esitlendirme kararlarinda benchmark olarak
kullanilmaktadir (Ellialtioglu vd., 2020). Analiz verileri https://www.msci.com/ adresinden
temin edilmistir. Yapilan analizlerin temel amaci, MSCI-Tiirkiye hisselerine yatirim yapan kisi
ya da kurumlarin, yerli ya da yabanci yatirimcilarin AB ilerleme raporlarina anlamli bir tepki
verip vermediklerini 6lgmek ve rapor yayimlanma tarihlerinin Oncesinde veya sonrasinda
MSCI-Tiirkiye endeksinde olusan olagandisi getirileri tespit etmektir. Bu dogrultuda elimizde
iki hipotez vardir.

Hy: AB ilerleme raporlarimin MSCI — Tiirkiye endeksi icin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H,: AB ilerleme raporlarinin MSCI — Turkiye endeksi icin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi varduir.

Yukarida ifade edilen hipotezleri test etmek i¢in In( Endeks Fiyat,/Endeks;_;)
formiilii yardimiyla MSCI-Tiirkiye endeksinin ortalama getirisi hesaplanir. Daha sonra MSCI-
Tiirkiye endeksinin giinliik getirilerinden ortalama getirisi ¢ikartilarak giinliik anormal getiriler
elde edilir. Sozel olarak ifade edilen bu islemin kisa matematiksel yazimi ise AR; = R; — R
seklinde olmaktadir.

Burada, AR; i. giine ait anormal getiri, R; MSCI-Tiirkiye endeksini i. giin getirisi R ise
bir yil i¢in In( Endeks Fiyat,/Endeks,_; ) formiilii ile hesaplanan bilesik getirinin
ortalamasini temsil etmektedir. En son olarak yapilan islem ise s6z konusu anormal getirilerin

i

S(ARy)

anlamliligini test etmek i¢in zorunlu olan t istatistigini formiilii yardimiyla elde etmektir.

T testi ayn1 6rneklemin farkli zaman dilimlerindeki ana kitle ortalamasinda fark olup
olmadigmi anlamak amaciyla kullanilmaktadir®. Burada, S(AR;), anormal getirilerin standart
sapmasini gostermektedir (MacKinlay, 1997; Benninga, 2014: 371-396; Chatjuthamard vd,
2017; Korkmaz vd., 2017; Celik ve Kog, 2019; Giinay, 2020; Keles, 2020; Maneenop ve
Kotcharin, 2020; Sagim ve Reis, 2020; Poyraz vd., 2020).

Bulgular

Olay analizlerine ait sonuglar tablo 1 ve tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 1: Olay Analizi Sonuglar1 (2005-2012)

Olay 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
. 126%  0.40% 0.18% 319%  -183%  0.02% 177%  -1.33%
(0.71) (0.13) (0.06) (0.83) (-0.86) (0.01) (0.82)  (-1.00)

P -0.32%  -431%  3.03% 5.37% 215%  -0.15%  1.08%  0.05%
(-0.18)  (-1.40) (1.08) (1.39) (1.01) (-0.09) (0.50)  (0.04)

3 -051%  0.64%  -0.97%  6.00% 0.05% 4.27% 0.80%  0.78%

(-0.29) (0.21) (-0.34) (1.55) (0.02) (2.58) 0.37)  (0.59)
0.87%  1.15%  -2.19%  -0.17%  141%  -061%  2.46%  -0.76%
(0.49) (0.38) (-0.78) (0.04) (0.66) -(0.37) (1.14)  (-0.57)
-0.90%  151%  -219%  8.86%  -2.76%  -0.88%  0.10%  0.46%
-(0.51) (0.49) (-0.78) (2.29) (-129)  (-0.53) (0.05)  (0.35)

35 ve 10 giinliik AR grafikleri ile Kiimiilatif ortalama (CAR) degerleri ekler kisminda yer almaktadir.
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0 028%  -1.94%  2.08%  -6.00% 2.49% 1.21% 2.60%  0.50%
(0.16) (-0.63) (0.74) (1.55) (1.17) (0.73) (1.20)  (0.37)
L 2.03% 0.99%  -2.24%  -357%  -059%  -2.98%  -227%  2.05%
(1.15) (0.32) (-0.79) (0.92) (-0.28)  (-1.80)  (-1.05)  (1.55)
) 223%  -0.77%  -256%  -2.63%  -3.94%  -1.92%  177%  0.06%
(-1.26)  (-0.25)  (-0.91) (0.68) (-1.85)  (-1.16) (0.82)  (0.05)
3 -0.01%  -1.86%  -4.54% 1.10% 084%  -0.95%  -2.84%  -0.08%
(0.00) (-0.61)  (-1.61) (0.28) (0.40) (-057)  (-1.31)  (-0.06)
A 0.47% 1.84%  -068%  -7.73%  065%  -0.66%  125%  0.87%
(0.26) (0.60) (-0.24) (2.00) (0.31) (-0.40) (0.58)  (0.66)
. 1.30% 0.36% 255%  -3.90%  -0.36%  -1.27%  -1.11%  1.03%
(0.74) (0.12) (0.91) (1.01) (-017)  (-0.76)  (-051)  (0.78)

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
Not: Olay giinii sifir olmak iizere dncesi ve sonrasinda iligki tespit edilen giinler bold yazilmistir.

Tablo 2: Olay Analizi Sonuglar1 (2013-2022)

Olay 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021 2022
- 247% -141%  021% -067% -2.93% -257% -029% -0.29%  0.46%
(089)  (-1.02)  (01)  (-034) (2.00) (-1.25)  (-017)  (-0.21)  (-0.21)
P 416%  033% -116% -0.35% -1.86% 154%  4.04%  3.69%  2.51%
(-152)  (-024) (057) (0.18) (-1.27)  (-0.75)  (-2.34)  -2.68  (-1.17)
3 2.80%  -0.60%  -3.29%  -4.93%  2.24%  2.23%  -0.68% -3.62% -0.11%
(-1.02)  (-044) (-1.60) (-250) (-1.53)  -1.08  (-0.40)  (-2.63)  (-0.05)
> 0.36%  1.21%  052%  1.66%  -0.37% -0.29% -047% -111% 0.49%
(0.13) (087) (025  -084 (025  (-014) (-0.27)  (-0.81)  (-0.23)
1 125%  0.19%  -0.74%  124%  032%  1.94%  1.29%  -1.90% -0.44%
(046)  (-0.14) (-0.36)  (0.63) (0.22)  (-0.94)  (-0.75)  (-1.38)  (-0.20)
0 -189% -2.81%  1.60%  -2.26% -0.77%  1.16%  -1.40% -1.81% -2.39%
(069 (203) (078) (115  (-053)  (-0.56)  (-0.81)  (-1.31) (-1.11)
L -047%  4.16%  149%  -0.63%  5.05%  590%  -1.67% -0.36% 0.61%
(-0.17) (-3) (072)  (-032) (345 (-2.86)  (-0.97)  (-0.26)  (-0.29)
) -0.07% -320% -021% -145% -0.38%  2.04%  -0.73% -9.53%  1.86%
(003) (231) (010) (-0.74) (-026)  (-0.99)  (-0.42)  (-6.93)  (-0.87)
3 408%  2.80%  -144% -2.20% -187% -0.49% 243%  456%  7.62%
(-149)  (202) (-070) (-112)  (-1.27)  (-0.24)  (-141)  (-3.32)  (-3.55)
A 221%  -0.70%  0.67%  1.24%  -0.69%  1.71%  043%  2.02%  0.09%
(08)  (051) (033 (0.63) (047) (-0.83) (-0.25)  (-1.47)  (-0.04)
c -330% 0.82% -0.38% -1.40% -0.35% 0093% -1.37% -548% 1.15%
(-1.20)  (-059) (-0.18)  (-0.71)  (-0.24)  (-045)  (-0.80)  (-3.98)  (-0.53)

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Not: Olay giinii sifir olmak iizere 6ncesi ve sonrasinda iligki tespit edilen giinler bold yazilmustir.

Cogu raporun yayinlandigi giin 2014 y1l1 harig istatistiksel olarak anlamli anormal getiri
gozlemlenmemistir. 2005, 2006, 2007, 2009, 2011, 2012, 2013 ve 2015 yillarinda ise raporlarin
borsa tizerinde hi¢bir anlamli etkisi olmamaistir. Bununla beraber 2008, 2010, 2014, 2016, 2018,
2019, 2020, 2021 ve 2022 yillart i¢inde yayimlanan raporlar i¢in (-5, +5) giinliik olay penceresi
kapsaminda istatistiksel olarak anlamli getiri artis ya da azaliglar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Dikkat
edilirse endeksin ilerleme raporlarina tek diize tepki vermedigi goze carpmaktadir. 2008, 2018
ve 2021 yillarinda yapilan duyurularin hem 6ncesinde hem sonrasinda anlamli anormal getiriler
gozlenirken 2010, 2016 ve 2020 yillar1 i¢in sadece olay giinii 6ncesi, 2019 ve 2022 yillar i¢inse
sadece olay giinii sonras1 anlamli anormal getiri gdzlenmistir. Bunun yaninda, MSCI-Tiirkiye
endeksinin getirilerinin belirgin bir sekilde 2018 yilindan beri AB ilerleme raporlarina duyarli
hale geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla AB ilerleme raporlarinin yatirimcilar tarafindan




Hatipoglu, M. & Dilber, C. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2023 22(2) 536-549 544

fiyatlandig1 sonucuna ulasabiliriz. Bu sonuca ulasilmasinin arkasindaki sebepler arasinda
Tiirkiye sermaye piyasalarinda tasarruflarini  degerlendiren yatirimcilarin  AB-Tiirkiye
iliskilerini 6nemsemesi olabilir. Bununla beraber Avrupa ekonomisi kiiresel ekonominin dortte
birlik kismina denk geldigi i¢cin Avrupa Birligi kaynakli gerek siyasi gerekse ekonomi icerikli
olsun her tiirlii haberin finansal piyasalarda kendine yer bulmasi da miimkiindiir (Erdogan,
2020, s. 99). Ayrica is diinyast AB iiyelik siirecinin, Tiirkiye’nin ekonomi ve sosyal alanlardaki
doniistimii agisindan tamamlayict bir rol istlendigini yakindan gordigii i¢in hisse senedi
getirileri AB haberlerinden etkilenmektedir. Nitekim Tiirkiye baglaminda, AB, IMF ve Diinya
Bankas1 gibi dig aktorler 2001 krizinden sonra Rekabet Kurumu gibi Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu gibi sermaye piyasalari agisindan énem arz eden kurumlarin kurulmasina
onciiliik etmislerdir. Bu diizenlemeler tilke ekonomisin uzun vadeli istikrarina katki sagladigi
icin yatinmcilarin algisinda AB siireci yapisal reformlari destekleyen pozitif anlam
tasimaktadir (Onis ve Bakir, 2007).

Caligmanin bulgular finans literatiirii agisindan degerlendirildiginde ise yatirimcilarin
Tiirkiye sermaye piyasalarina ait kamuya ag¢ik duyurulari veya raporlar dikkate alarak anormal
getirilere ulagmas1 miimkiin goriilmektedir. Bu durum piyasanin yar1 giiclii formda etkin
olmadigini vurgulamaktadir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Finans yazinindaki meshur teorilerden biri olan etkin piyasalar hipotezine gore finansal
piyasalar bilgi acisindan etkin galigir ve ticarete konu olan menkul kiymet fiyatlari, mevcut
biitiin bilgiyi yansitir. Bu sebeple sadece piyasaya yeni ulasan ve beklenmeyen bilgiler mevcut
fiyatlar {izerinde etkili olmaktadir. Finans yazininda haberlerin kaynagi iki sekilde
tanimlanmistir. Birincisi agiklanma takvimi belli olan makroekonomik duyurular, ikincisi ise
herhangi bir takvime bagli kalmadan yapilan ve siirpriz etkisine sahip haberlerdir.
Calismamizda olay analizi yonteminden yararlanarak MSCI-Tiirkiye yatirimcilarinin genellikle
sonbahar aylarinda yayimlanan AB ilerleme (iilke) raporlarini referans alarak yatirim karari
verip vermedikleri tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu kapsamda beklenen getiriler hesaplanmis
ve her bir y1l i¢in endeksin getirisinden ¢ikarilarak anormal getiriler elde edilmistir. Elde edilen
anormal getirilerin istatistiksel anlamlilig1 raporun yayinlandig giin igin, -5, +5 giin igin t-testi
sayesinde belirlenmistir. Bulgular ilerleme raporlarinin yatirnm karar1 verilirken dikkate
alindigini diger bir anlatimla fiyatlandigini gostermektedir. Aragtirma kapsaminda analiz edilen
2005-2022 aras1 donemde yayimlanan 17 ilerleme raporunun tarihleri esas alinarak elde edilen
ampirik kanitlarda, 8 raporun anlamli etkisine rastlanmaz iken 9 raporda istatistiksel olarak
anlamli etkiye ulasiimustir. Ozellikle 2018-2022 yillar1 arasinda yayimlanan raporlar araliksiz
olarak MSCI- Tiirkiye endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir. Sonuglar,
Eryigit (2007) tarafindan yapilan calismanin sonuglar1 ile uyusmazken Yiksel vd. (2006),
Tuncay ve Esgiinoglu (2017), Sakarya vd. (2018), gibi arastirmacilarin sonuglari ile paralellik
gostermektedir. Diger taraftan Celik ve Kog’a (2019) ait ¢calismanin sonuglari bu ¢calismada elde
edilen sonuglarla kismi benzerlik gdstermektedir. Bu durum yatirim kararlarinda izlenmesi
gereken bir gostergenin varligina isaret etmektedir. Calismadan c¢ikartilabilecek en onemli
sonuglardan biri, MSCI-Tiirkiye endeksi i¢in piyasanin yari giiglii formda etkin olmadigidir.
Diger bir ifade ile asimetrik bilgi ortaminin gecerli oldugu etkin olmayan bir piyasanin
varligindan sz edilebilir. Etkin olmayan piyasalarda bir takim analiz teknikleri kullanilarak
fiyatlarin 6nceden tahmin edilmesi ve anormal getiri elde edilmesi zaman zaman miimkiin
olmaktadir. MSCI-Tiirkiye endeksi icerisinde bulunan hisse senetlerine iliskin yatirimcilara
yapilabilecek en 6nemli Oneri arastirma yapilan piyasa baglaminda teknik analiz yontemlerini
kullanarak asir1 getiri elde etme firsatinin zaman zaman miimkiin olabilecegini sdylemektir.
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Elde edilen sonuglar daha sonra yapilacak c¢alismalara verimli bir arastirma alani
acmaktadir. “Acaba ilerleme raporlarinin fiyatlamasinda, EURO/TL ddviz kurunun bir etkisi
olmus mudur ve raporlarin igeriginin endeks getirileri {izerinde bir etkisi olabilir mi?” gibi
sorularin arastirildig1 calismalar ileriki ¢alismalar i¢in 6neri olabilir.
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Ek 1: Ilerleme Raporu Tarihleri

Ilerleme raporu Tarih

2005 9.11.2005

2006 8.11.2006

2007 6.11.2007

2008 5.11.2008

2009 14.11.2009

2010 9.11.2010

2011 12.10.2011

2012 10.10.2012

2013 16.10.2013

2014 8.10.2014

2015 10.11.2015

2016 9.11.2016

2018 17.04.2018*

2019 29.05.2019*

2020 6.10.2020

2021 19.10.2021

2022 12.10.2022

Ek 2: Farkli zaman dilimlerine ait AR ve CAR degerleri
Pencere [0;-5] [0;+5] [0;-10] [0;+10]
CAR CAR-t CAR CAR-t CAR CAR-t CAR CAR-t

2005 0.39% 0.09 1.57% 0.35 3.49% 0.62 3.94% 0.70
2006 -0.60% -0.08 0.56% 0.08 3.02% 0.31 -7.04% -0.72
2007 -7.46% -1.18 -2.13% -0.33 5.08% 0.56 -3.22% -0.36
2008 23.25 % 2.69 -16.73% -1.93 13% 1.10 -38.35% -3.13
2009 -0.98% -0.20 -3.39% -0.71 0.48% 0.07 -14.17% -2.10
2010 2.64% 0.71 -1.77% -2.09 -0.01% -0.32 -15.74% -3.00
2011 6.21% 1.28 -3.20% -0.66 2.81% 0.41 -1.95% -0.28
2012 -0.79% -0.26 3.94% 1.33 -1.64% -0.39 3.24% 0.77
2013 6.11 % 0.99 2.44% 0.39 5.00% 0.57 10.31% 1.18
2014 -0.30% -0.06 3.88% 0.88 -4.25% -0.97 8.95% 2.04
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2015 -4.46 % -0.68 0.13% 0.01 4.14% 0.63 4.63% 0.71
2016 -3.05% -0.69 -4.44% -1.00 -6.25% -1.00 -6.44% -1.03
2018 -2.60% -0.56 1.77% 0.38 -5.01% -1.08 -2.62% -0.56
2019 2.85% 0.61 10.08% 2.18 -0.15% -0.02 11.97% 1.83
2020 0.91% -0.23 3.90% 1.01 5.15% 0.94 2.98% 0.54
2021 -3.23% -1.05 -8.79% -2.85 -2.14% -0.49 -13.40% -3.08
2022 2.929% 0.60 10.73% 2.23 -1.79% 1.14 12.14% 1.78

* CAR , kiimiilatif ortalama degerlerini, CAR-t ise ilgili test istatistifini gostermektedir.%5 onem diizeyinde
anlamli olan degerler -1.96’dan kiigiik degerler ile +1.96’dan biiyiik degerlerdir.

Grafik 1: 5 giinliik AR degerleri

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
-0,50%
-1,00%
-1,50%

-2,00%

AR-5 giinluk
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