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OZET

ENGINAR, Onur. Parasal Daralma Siireci: Gelismekte Olan Ulke Borsalar: Performanslart,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2018.

Bu tez ¢alismasinda, 19 gelismekte olan iilke piyasalarinin FED’in parasal daralma kararina
verdigi tepkiyi, diger bir deyisle anormal getirileri, 6l¢mektir ve yontem olarak vaka analizi
kullanilmigtir. Calismanin amaci, FED’in parasal daralma donemi baslangici olan 2013 yilinda
yaptig1 duyurularin/agiklamalarin gelismekte olan iilke borsalar1 iizerindeki etkisini ve
kullanilan yontemin de analizini yaparak olasi etkilerin biiylikliiglinii dogru sekilde dlgmektir.
Bununla birlikte, sz konusu kararlarin gelismek olan iilke borsalarinin oynaklig: tizerindeki
etkisi de Garch (1,1) modeli kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Cin ve
Yunanistan ile birlikte “Kirilgan Besli”, diger gelismekte olan {ilke borsalarindan negatif olarak
ayrismustir. Ayrica, Tiirkiye borsasi, kalan kirilgan besli iilkelerinden goreli olarak daha fazla
etkilendigi belirlenmistir. Bununla birlikte, Fed kararlarinin gelismekte olan iilke borsalarinin
oynakligi iizerinde anlamli bir etkisi olmamustir. Sonugta, gelismek olan iilke piyasalarinin Fed

kararlarina yonelik tepkileri kapsaminda yar1 etkin olmadig1 gézlemlenmistir.
Anahtar Sozctikler

Vaka Analizi, Anormal Getiri, FED, Gelismekte Olan Ulkeler
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ABSTRACT

ENGINAR, Onur. Performances of Emerging Stock Exchanges During the Fed Tapering

Announcements, Master’s Thesis, Ankara, 2018.

This thesis study investigates abnormal returns of nineteen emerging market equity portfolios
during the FED tapering period. Event study methodology is used during the early FED
announcements at 2013. The aim of the study is to evaluate both the event study methodology
and abnormal return performance of the emerging market stock exchanges during tapering
period. I also check for abnormal volatility during tapering announcements, specify it with
GARCH (1,1) model. The results indicate that, together with China and Greece, the fragile
five economies are differentiated from the rest of the emerging markets during tapering
announcements. Moreover, the striking result that the authors see is Turkey is affected more
negatively than any other fragile five members in this period. Yet, I did not find any significant
abnormal volatility effect brought by tapering announces. In addition, the authors find

emerging markets are not semi-strong form efficient during tapering period.
JEL Classification: GO1, G14, G 15, F 37

Keywords: Event Study; Abnormal Return, FED tapering, Emerging markets
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GIRIS

2008 krizi sonrasinda Amerikan Merkez Bankasi, kisa adiyla FED, Amerikan ekonomisini
yeniden canlandirmak amaciyla parasal genisleme politikasi uygulamistir. Bu politika sonucu,
FED piyasadaki dolar miktarini artirirken, gelismekte olan iilke borsalar1 basta olmak {izere,
kiiresel piyasalarda ciddi ylikseligler goriilmiistiir. Bu siire zarfinda, gelismekte olan tlilkelerdeki
portfoy yoneticileri bu kosullardan faydalanmistir. FED’in parasal genisleme siirecindeki
alimlar1 durdurmasinin ilk sinyalinin 22 Mayis 2013’te gelmesi iizerine, gelismekte olan
iilkelerdeki yabanci yatirimcilar, bu piyasalarda satisa gegerek, sermaye cikislarina yol agmis
ve bunu sonucunda hisse senedi piyasalarinda diisiisler ve piyasa faizlerinde yiikselisler
goriilmiistiir (Rai & Suchanek, 2013). Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerin piyasalarinin
tamaminda tepkiler ayn1 olmamistir. Baz1 iilke piyasalari ciddi sekilde ¢alkantilar yasarken,
bazilari ise bu siireci daha sakin ge¢irmistir. Bazi iilkeler, siirecte yapilan biitiin agiklamalardan
etkilenirken, bazi iilkeler yalnizca bir kacindan etkilenmistir. Bunun arkasinda, ilkelerin
ekonomik yapilar1 ve piyasa kosullarindaki farkliliklar etken olabilmektedir (Bank of England,
2009).

Fed’in parasal daralma siirecindeki duyurular1 gelismekte olan iilkelerin piyasalarini olumsuz
yonde etkilemis; ancak etki tiim {ilkeler i¢in ayn1 sekilde olmamistir. “Kirilgan Besli” olarak
isimlendirilen iilkeler, bu kararlarin etkilerini daha siddetli hissetmistir. 2013-2014 arasinda, bu
bes tilke belirli finansal kirilganliklara sahip olduklari i¢in, Morgan Stanley analisti tarafindan
“Kirilgan Besli” olarak adlandirilmigtir (Morgan Stanley, 2013). Bu iilkeler i¢in bahsedilen
ekonomik ve finansal kosullar ise su sekildedir: yliksek faiz orani, zayiflayan biiyiime ve yliksek
dis kaynak bagimliligi. Belirtilen siire zarfinda, cari aciklarin1 finanse etmek ve ekonomik
biliylimeyi devam ettirebilmek icin dis kaynaklara bagimli olan “Kirilgan Besli” iilkelerinden
ciddi nakit c¢ikist yasanmistir. “Kirilgan Besli” {ilkelerinin finansman ihtiyact ve
makroekonomik dengesizlikleri, Fed’in parasal daralma kararina siddetli reaksiyon vermelerine
sebep olmustur. Bununla birlikte, “Kirilgan Besli” disinda diger gelismek olan iilke borsalar1
da Fed’in daralma politikasindan olumsuz yonde etkilenmistir. Bu yiizden, bu reaksiyonlarin
gecmis fiyat hareketlerinin oynakligina gore normal mi yoksa anormal mi oldugu dogal bir soru
isaretidir. Diger bir deyisle, Fed’in parasal daralma karar1 geligmekte olan iilke borsalarinda
anormal getirilere yol agmis midir? Bu sebepten otiirii, bu tez ¢alismasi kapsaminda, Fed’in

parasal daralma siirecinin gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarina olan etkilerini 6lgmek



icin vaka analizi yontemi kullanilmistir. Bu ¢alismada ayrica, bu soruyu daralma siirecinin
gelismekte olan borsalarin oynakliga olan etkilerini 6lgmek de amacglanmigtir. Bu kapsamda,

Garch (1,1) modeliyle modellenen oynaklik siirecindeki sigrama olup olmadigi arastirilmigtir.

Yukarida ifade edilen caligmalara ilave olarak, anormal getiri (vaka analizi) analizi, ortiik bir
sekilde, piyasalarin parasal daralma siireci boyunca yari formda etkinligini 6l¢gmemizi
saglamistir (Fama v.d. 1969). Vaka analizi yontemi, digsal etkenlerin fiyat hareketlerine olan
etkileri 6lgmek icin temel yontem olsa da, yontemin gegerliligi literatiirde ciddi bir sekilde
stnanmustir. Ornek olarak, Brown ve Warner (1980) ve diger arastirmacilar dogrusal model
kullanilarak yapilan analizde, otokorelasyon ve duragan olmayan varyans problemleri
bulundugunda, bu analizde kullanilan istatistigin giiciiniin diisiik oldugunu ve dolayisiyla
hipotez testlerinin gegerliliklerinin siipheli oldugu tizerinde durmuslardir (Karafiath, L., &
Spencer, D. E., 1991; Boehmer, E., Masumeci, J., & Poulsen, A. B., 1991; Savickas, 2003;
Schipper, K., & Thompson, R., 1985; Binder J., 1998),. Bu sebepten 6tiirii, anomal getirileri
olgmek i¢in, vaka analizinin yaninda daha derin bir analiz yapilamasi gerektigi ortaya
cikmaktadir. Literatiirde bilinen aydinlatici bilgi birikimini takip edip dogrusal model
ciktilarinin analizi yapilarak, bu tez calismasinda Garch (1,1) modeli (Savickas, 2003)
kullanilarak etkin ve yansiz olarak bu tahmin modeli kurulmustur. Bu sonuglara bagli olarak,
piyasa etkinligi 6l¢iilmiistiir. Ayrica, bahsi gegen modele yapilan kukla degisken eklenmesi ile

Fed kararinin borsa oynakligina etkisi 6l¢iilebilme imkani olmaktadir.

Literatiirde, vaka analizi parasal daralma siirecinin gelismekte olan {ilke borsalar1 lizerindeki
etkisini 6lgmek icin kullanilan ana yontemlerden biri olmustur (Aizenman v.d., 2014; Rai &
Suchanek, 2014; Mishra v.d., 2014; Sahay v.d., 2014; Bouraoui, 2015). Bilindigi iizere, vaka
analizi yontemi parametrik bir metot oldugu i¢in parametre tahmininin dogru sekilde yapilmasi
kritik 6nem arz etmektedir. Yukarida daha 6nce bahsedildigi tizere, literatiirde vaka analizinin
Ol¢lim gilicii stnanmistir. Anormal getiri ve dolayisiyla piyasa etkinligi sonuglar1 parametre
tahminine bagli oldugu icin, bu tez ¢alismasi kapsaminda parametre tahminine daha fazla 6nem
verilmistir. Bu ¢alismada kullanilan Savickas (2003) yontemi, bu kapsamda yararli olmustur.
Bu calismada kirilgan besli olarak nitelenen iilke borsalarinin diger gelismekte olan iilke

borsalarindan ayrigip ayrismadigi da aragtirilmistir.

Bu calismanin en o6nemli katkisi, vaka analizinin metodolojik olarak ele alinarak, Fed

duyurularinin gelismekte olan {ilke borsalarina etkisinin Olc¢lilmesidir. Vaka analizinde



beklenen getiri modelleri olarak kullanilan dogrusal modellerinin (ortalama modeli, market
modeli, CAPM) finansal veriyi modellemedeki eksikliklerinden 6tiirii bu modeller ile yapilan
analizlerin yanlis sonuglar verebilecegi literatlirde ortaya konulmustur (Cochrane 2007; Welch
& Goyal 2007; Bossaert, 1997; & Kilian & Inoue, 2002; Campbell & Thompson, 2007).
Dolayisiyla, vaka analizi calismalarinda kullanilan modelin dogru belirlenmesi kritik 6nem arz
etmektedir. Bunun sonucu olarak, bu ¢alismada vaka analizi yontemi ekonometrik olarak
incelenerek, veri setine en uygun modelin kullanilmasina yogunlagilmistir. Bunun igin
izlenmesi Onerilen yol yontem boliimiinde ifade edilmistir ve bu yontemin uygulamacilar i¢in

yapilacak diger calismalara da yol gosterici olabilecegi diisiiniilmektedir.

Yukarida belirtilenlere bagl olarak, tez bu ¢alismanin ana temasi, parasal daralma siirecinde
gelismek olan iilke borsalarini performanslarini ve bununla birlikte kirilgan beslinin diger
iilkelerden ne sekilde ayristigi, Savickas (2003) modelinin kullanilarak arastirilmasidir. Bu
modelin kullanilmasinin sebebi ise su sekilde 6zetlenebilir: Savickas (2003)’1n kullandigi
Garch (1,1) modeli, genellikle, hisse senedi fiyat siireclerinde gozlenen degisen varyans
problemi olarak bilinen bir olgunun ¢dziimii olarak, dogrusal modellerle yapilan parametre
kestiriminin dogru sekilde kurgulanmasini saglamasidir. Ayrica, beklenen getiri modeli olarak,
tek faktorlii Pazar modeline, otokorelasyon probleminin 6niine gegmek icin, hisse senedinin
gecikmeli degiskeni eklenmis ve basit dogrusal model olarak bilinen tek faktorlii Pazar
modeline gore daha genellestirilmis bir model kullanilmistir. Bu sekilde, parametre kestiriminin
sonuglarint veren hipotez testi dogru bir sekilde kurgulanmistir. Ayrica, parasal daralma
stirecinin gelismek olan iilke borsalarmin oynakligina olan etkisi de bu ¢aligma kapsaminda
analiz edilmistir. Literatiirde yer alan mevcut ¢aligmalar, piyasa tepkilerinin tilkelerin ekonomik
temelleri ile agiklanmasina yogunlasirken, bu ¢alisma vaka analizi yontemi ve piyasa etkinligi

iizerine yogunlagmistir. Dolayisiyla, bu yoniiyle mevcut ¢alismalardan ayrilmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alismada, Garch (1,1) modelini kullanarak, parasal genislemenin gelismek
olan {iilke borsalarinin anormal getiri ve anormal varyanslarinin incelenmesi ve dolayli olarak
piyasa etkinliginin arastirilmistir. Piyasa etkinliinin 6l¢imii genel bir kavram olmasina
ragmen, diger bir deyisle zamandan bagimsiz bir kavram olmasina ragmen, literatiirde Ito, Nada
& Wada (2014), donemsel olarak etkinlik kavrami yer almaktadir. Bu kavram kapsaminda,
piyasalarin  belirli donemler igerisinde, etkinlikten uzaklastigt veya yakinlastig
belirtilmektedir. Bu yiizden, parasal daralma stireci goreli olarak kisa bir donem (2013-2014/bir

y1l) olmasina ragmen, bu donem ig¢in piyasa etkinligi 6l¢iilebilir.



Calisma kapsaminda 19 iilke (Brezilya, Tiirkiye, Sili, Meksika, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti,
Misir, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Cin, Hindistan, Endonezya,
Giliney Kore, Malezya, Filipinler, Tayland) hisse senedi piyasasi verisine Savickas (2003)’1n

gelistirdigi model kullanilarak vaka analizi yapilmistir.

Calismanin geri kalan kisminda, 2. Boliim FED’in parasal daralma kararlarinin gelismekte olan
iilke piyasalarina etkisi ve iligkili literatiir, 3. Boliimde, vaka analizi yontemi ve iligkili literatiir
taramasi ve 4. Bolimde veri seti anlatilmis, yontem ve modelin uygulanisi 5. Boliimde, 6.

Boliimde bulgular ve 7. Boliimde sonuglar yer almaktadir.



1. FED’IN PARA POLITIKALARI VE GELISMEKTE OLAN
ULKELERE ETKILERI

Bu boliimde, parasal genisleme ve sonrasinda parasal daralma ve bunlarin gelismekte olan

ulkelere etkisi incelenecektir.

11 PARASAL GENISLEME

Merkez bankalari, rezerv hesaplarinmi biiyiiterek elektronik bir sekilde para yaratir. Yani bir
merkez bankasi her hangi bir bankadan varlik aldiginda, bunu rezerv hesabiyla fonlayarak para
arzinda biiylime yaratmis olur (Benford, J., Berry, S., Nikolov, K., Young, C., & Robson, M.,
2009).

Merkez bankalari, 2008 krizi sonrasinda hazine bonosu/tahvili, 6zel sektor bor¢lanma araclari
gibi menkul kiymetleri satin alarak parasal tabanda biiylime saglamislardir. Elektronik olarak
olusturulan bu genisleme, banka rezervlerinin parasal olarak biiylimesine dayali oldugu ismi
“parasal genislemedir”. Parasal genislemenin temel amaci, finansal kuruluslara saglanan bu
“yeni” paranin, reel ekonomiye kredi saglanmasi konusunda cesaretlendirmek, risk istahini
yilikseltmektir, tipki faiz indiriminde oldugu gibi. Genislemedeki temel fikir, finansal
kuruluglara saglanan paranin, isletmelere finansman saglamasi ve ekonomide canlanma
saglanmasimna dayanmaktadir. Diigen faiz oranlar1 ve yiikselen menkul kiymet fiyatlari,
yatirimeilar cesaretlendirerek yatirimlarin artmasini saglamaktir; ancak parasal genisleme ve
kiiresel ekonomide goriilmemis oranda diisiik faizler ekonomik aktiviteyi kriz sonraki seviyeye
cekmekte cok basarili olamamistir; bununla birlikte hedeflenen ekonomik canlanmay1

baslatmada yardime1 olmustur.!

2008 krizi sonrasinda, piyasalardaki ekonomik faaliyetleri canlandirabilmek i¢in piyasaya

dogrudan para verme yontemini izlemislerdir.

Genel olarak kabul goren goriis, parasal genislemenin ABD’de faiz oranlarinin diisiirerek

ekonomiye canlandirici bir etki sagladig1 yoniindedir; ancak (Cho, D., & Rhee, C, 2014) ABD

Uhttp://www.economist.com/blogs/economist-explains/2015/03/economist-explains-5


http://www.economist.com/blogs/economist-explains/2015/03/economist-explains-5

disindaki ekonomiler iizerindeki etkisi dogrudan sdyleyebilmek kolay olmadiginmi dile

getirmistir.

(Lavigne, R., Sarker, S., & Vasishtha, G., 2014), parasal genislemenin gelismekte olan

ekonomiler iizerindeki olumlu olarak kiiresel ekonomik aktiviteye sigradigini ifade etmistir.

FED tarafindan baslatilan parasal genisleme politikas1 sonucunda, gelismekte olan iilkelere
dogru olan nakit akiglar1 sayesinde, gelismekte olan {ilke para birimleri deger kazandi, borsalari
yiikseldi ve bunlarla birlikte iyilesen makroekonomik ve finansal kosullar s6z konusu {iilkelerin

biiyiimesine de olumlu katkilar yapmustir.>

Esi goriilmemis diizeydeki diisiik faiz oranlari, gelismekte olan iilkelerdeki giiclii ekonomik
aktivite ile birlesince, yiikli miktarda sermaye akist bu iilkelere yonelmistir. Kiiresel
ekonominin canlanmaya basladigir 2010 yilindan, parasal genislemenin sonlandirildig: tarihe
kadar gelismekte olan iilkeler olan sermaye akisi tarihte goriilmemis yiikseklikte devam
etmistir. (Ortiz, 2013), 2010 ile 2014 arasindaki sermaye akislarinin ortalama olarak 1.1 trilyon
civarinda oldugunu bu seviyenin yalnizca krizden hemen dnceki 2007 yilinda yakalandigini

hesaplamislardir.

Yukaridaki sekilde, MSCI gelismekte olan iilkeler endeksi goriilmektedir. Sekilden de
goriilecegi lizere, gelismekte olan iilkelere olan sicak para akisi ve buna bagl olarak hisse
senedi piyasalarindaki degerlenme, parasal genislemenin baglatilmasini takiben esi benzeri

gorliilmemis diizeyde olmustur.

Parasal genisleme yalnizca FED tarafindan yapilmamistir. BOE Ingiltere ekonomisinde
yaganacak olas1t duraganligin Oniline gegcmek i¢in parasal genisleme yapan merkez
bankalarindan birisidir. Joyce, M. v.d., (2011), parasal genislemenin, Gilt (Ingiltere hazine
bonosu) getirilerini diisiirdiiglinii yaptig1 ekonometrik calisma ile gostermistir. Genel olarak, bu
sonucun piyasa beklentileriyle ayni dogrultuda oldugu gézden kagmamalidir. Bununla birlikte,
calismada parasal genisleme duyurularmin etkilerini dogrudan o6lgecek bir yontem

kullanmamustir.

2 http://www.comcec.org/en/wp-content/uploads/2016/05/Global-Capital-Flows-from-Mature-Markets-to-
Emerging-Markets.pdf



Bhattarai (2015), parasal genisleme programinin yayilma etkisini, gelismekte olan iilkeler
piyasalari ilizerinde yarattig1 etkileri inceleyerek Olgmiislerdir. Caligma sonucunda, parasal
genisleme programinin; gelismekte olan {ilke para birimlerinin deger kazanmasina, uzun vadeli
piyasa faizlerinin diismesine, hisse senedi pazarlarinda giiclii yiikselmelere yol actigi
gorlismiistiir. Ayrica piyasalarda olusan bu olumlu reaksiyonlar, s6z konusu iilkelerin

makroekonomik gostergelerine de olumlu katkilar yapmustir.

FED tarafindan yapilan parasal genislemenin sonuglarini, Krishnamurthy, A., & Vissing-
Jorgensen, A., (2011) ele almistir. FED’in yaptig1 iki (QE1,QE2) parasal genislemenin, ABD
hazine bonosu ve devlet tahvillerinin, 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin ve ipotege dayali
menkul kiymetlerin nominal faizlerini anlamli olarak diislirdiiglinii ve bu diisiislerin menkul
kiymetler arasinda vadeye kadar olan zamana ve QEl ve QE2 arasinda farkli olarak

gerceklestigini ortaya koymustur.

Bir diger calisma da, (Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J., & Sack, B. P., 2010), parasal
genisleme programimin piyasadaki faiz oranlarimi disiirdiigii ve ekonomik aktiviteyi
canlandirmada olumlu etkiledigini gostermistir. Ek olarak, diger bir ¢alisma parasal genisleme
programinin, programin devam ettigi silire boyunca, piyasadaki likiditeyi olumlu yodnde

etkiledigine dair kanitlar sunmustur (Christensen, J. H., & Gillan, J. M., 2013).

Literatiirde var olan ¢alismalara karsin, Martin, C., & Milas, C., (2012), parasal genislemenin,

etkilerini 6l¢menin kolay olmadigini ileri siiren ¢alismalar da mevcuttur.



1.2 PARASAL GENISLEME PROGRAMININ SONLANDIRILMASI

Parasal genislemenin piyasadaki likiditeyi artirdig1 ve finansal kuruluslar araciligryla ekonomik
aktivite lizerinde olumlu etkisi oldugu yukarida goriildiigii iizere bir¢ok akademik ¢alismada

iizerinde durulmustur.

Parasal genislemenin yapildig1 siire boyunca, piyasada bollasan likidite ve gelismekte olan
iilkelere giden sermaye yatirimlari, programin sonlandirilmasiyla birlikte “anavatanina” geri
donmeye baglamistir. Mevcut sermaye akislar1 ile para birimleri degerlenen, hisse senedi
piyasasinda yiikselmeler goriilen, piyasada olusan kisa ve uzun vadeli faizlerde diisiisler géren
gelismek olan {ilke ekonomileri, programin sonlandirilmasiyla birlikte bu kazanimlar, yerini

piyasalarda yasanan ¢alkantiya birakmustir.

Fed, 2008 krizi sonrasinda, banka ve sigorta sirketleri gibi finansal kuruluglardan bor¢lanma
araglar1 satin alarak parasal genisleme programini uygulamistir. Dolagimdaki para miktari
artarken, finansal araclarin fiyatlar1 artmis ve bor¢lanma faizleri diismiistiir (Bank of England,
2013). Bu kosullar yalnizca gelismis iilkelerde degil, gelismekte olan iilkelerde de yasanmis ve
yatirimeilar bu durumdan faydalanmistir. Fed’in bu politikasi, 2008’den 2013’e kadar kademeli
sekilde siirmiis ve bu piyasa kosullarindan en biiylik faydayi, giiclii biiylime performansi ve
goreli fazla getiri imkani1 olan gelismekte olan iilkeler saglamistir (Lavigne v.d., 2014). Bununla
birlikte, parasal genisleme programinin finansal stabiliteyi bozabilecegine dair arastirmalar da
literatiirde yer almaktadir. Bowman, Londono, and Sapriza (2014) calismasinda, parasal
genisleme programinin gelismekte olan iilke ekonomilerinde ve piyasalarinda bozulmalara yol
acabilecek etkileri olabilecegini ortaya koymuslardir. Bu noktada, parasal genisleme programi
sonucu piyasada olusan yiiksek likiditenin, Kirllgan Besli iilkelerine diger gelismekte olan
iilkelere gore daha fazla gitmis olmasi ve s6z konusu tilkelerin bu duruma bagimli bir noktaya
gelmis olmalar1 da bir gercektir. Bu iilkeler, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney
Afrika sicak para akislarinin pengesinde ve sonug olarak daha riskli bir pozisyondadir (Morgan
Stanley, 2013). Bhattarai v.d. (2015), yaptig1 calismada FED’in parasal genisleme programinin
gelismekte olan lilke doviz kurlarini ve piyasa faizlerini diisiirdiigii, hisse senedi piyasalarini
ise yiikselttigini bulmustur. Kirilgan Besli iilkelerinin goreli olarak fazlaca etkilendigi ortada

olsa da, biitlin gelismekte olan {ilke piyasalarinda benzer kosullar olmustur.

Bu politikanin toplam ¢iktisi, parasal tabanda esi benzeri goriilmemis bir biiyiime ile krizin

ekonomi tizerindeki deflasyonist baskisinin oniine gegmektir. Diisen faizlerin ve yatiklagan



getiri egrisinin sonucunda, krize gore diizelen finansal kosullar ekonomik aktivitede bir
canlanma yaratmistir; fakat bu politikanin ne zaman ve ne sekilde terk edilecegi biiyiik kusku

ve endise yaratmistir (Aizenman, J., Binici, M., & Hutchison, M. M, 2014).

FED tarafindan parasal genislemenin sonlandirilacaginin ilk sinyalleri 2012 yilinin sonlarina
dogru verilmistir. Bununla birlikte, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar da, 2013 ten itibaren

gelismekte olan iilke piyasalarindaki olast bozulmalara kargin FED’i uyarmistir.

FED tarafindan yapilan ilk 6nemli duyuru 22 Mayis 2013’te bir kongre konusmasi sirasinda
genisleme programinin yavaslayacagi yoniinde olmustur. Bu aciklama, gelismekte olan iilke
piyasalar1 igin ciddi bir sok etkisi yaratmistir. Ozellikle, finansal ve makroekonomik
gostergeleri zayif iilkeler, bu etkiyi daha fazla hissetmistir (Rai & Suchanek, 2014). Bunun
devaminda, FED benzer agiklamalara devam etmis; ancak 2013’te yapilan duyurularin etkisi
gelismekte olan iilke piyasalar iizerinde zamanla azalmistir. Sunu da not etmekte fayda var ki,
bazi gelismekte olan iilke ekonomileri, Hindistan ve Endonezya, yapisal Oonlemler alarak
ekonomilerindeki kirilganliklar biiyiik 6l¢tide gidermistir. Ancak, Tiirkiye, Brezilya ve Giiney

Afrika ekonomileri kirilgan olarak kalmaya devam etmistir.
Onemli FED duyurulari asagidaki gibidir (Rai & Suchanek, 2014):

1. FED Bagkan1 Ben Bernanke 22 Mayis 2013’te, parasal genislemenin yavaslatilacagi
olasiliklarini bildirmis ve bu duyuru piyasalar1 olumsuz bir yonde etkilemistir. MSCI
Gelismekte olan Ulke endeksi %35 diismiis, {ic ay igerisinde kaybin yariya yakinini
toparlamistir ve bununla birlikte S&P 500 %13 yiikselmistir.

2. 19 Haziran 2013’te, Bernanke, Amerikan ekonomisinde izlenen pozitif veri {izerine,
2013 Eyliil’linden itibaren tahvil alimlarinin aylik 85 milyar dolardan 65 milyar dolara
diisiiriilecegini bildirmistir. Bu agiklama ardindan, gelismek olan iilke piyasalarinda
oynaklig1 yiikselmis ve hisse senetleri ortalama %4 ’{in lizerinde diismiistiir.

3. 19 Eylil 2013’te FED’in yiiriittigii para politikasinin gelismekte olan {ilke
piyasalarinda yarattig1 oynakligin tizerine, alimlarin 85 milyar dolar seviyesinde devam
edecegi ifade edilmistir. Piyasalarin bu agiklamaya tepkisi genel olarak pozitif olmustur.
Avrupa piyasalar1 %1 artmis , Japon Nikkei Borsast %1.8 yiikselmis, Avusturya ASX
%1.1 ve Honk Kong Borsa %1.7 yiikselmistir.
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4. Bernanke tarafindan, 18 Aralik 2013’te aylik alimlarin 75 milyar dolara diistiriilecegi
duyurulmustur. Asya iilkelerini tepkileri, Honk Kong Borsas1 %1.1 diismiis ancak

bunun disinda belirgin bir piyasa tepkisi olmamaistir.
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Sekil 1: Parasal Daralma Duyurular1 sirasinda MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi

1.2.1  Parasal Genisleme Programinin Sonlandirilmasi ile ilisik Literatiir

Daha onceki boliimlerde belirtildigi tizere, 2008 krizi sonrasi, FED tarafindan uygulamaya
konulan parasal genisleme programi Mayis 2013°te Bernanke tarafindan yapilan agiklama ile
sona ermistir. Bu ac¢iklama ile birlikte, gelismek olan iilke piyasalari kendini oynakligin ve
kayiplarin arttig1 bir donem igerisinde bulmustur. Bu ani olay arastirmacilar i¢in 6nemli bir ilgi

alan1 olmustur.

Hali hazirda bulunan literatiirde, parasal daralma duyurusunun sonuglar1 iilkelerin makro-
ekonomik etkenleri lizerinden incelenmistir. Ancak, yalnizca, bu etkenler lizerine yogunlagmak,
piyasalarin dogasin1 gézden kagirmaya neden olmaktadir. Giinlimiiz diinyasinda, bilginin hizl
hareket ettigi, ileri teknoloji ¢caginda, piyasaya gelen haberlerin (duyuru) piyasa tarafindan
fiyatlanmasi beklenmektedir (Fama v.d., 1970). Bu yilizden, makro-ekonomik etkenler kadar,

vaka analizi ve market etkinligi lizerinde de durulmasi gerekmektedir.

Eichengreen & Gupta (2014) ¢alismasinda, gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalari, doviz
kuru ve tahvil piyasalarindaki kotiilesmenin, ilgili {ilkelerin makro-ekonomik faktorlerinden

(cari acik, GSMH biiylimesi, merkez bankas1 rezervi, faiz orani, dogrudan yabanci yatirim,
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portfdy yatirimlari, kamu borcu, mali denge, piyasa derinligi) bagimsiz olarak gerceklestigini
bulmustur. Bunun disinda, c¢alismalarinda, ortiik olarak, parasal daralmanin gelismekte olan
iilke piyasalar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu varsaymiglardir ve
buna bagli olarak bu etkiyi makro-ekonomik degiskenlerle, regresyon analizi kullanarak
aciklamiglardir. Mishra, P., Moriyama, K., & N'Diaye, P. (2014), Eichengreen, B., & Gupta, P.
(2014)’nin calismasina karsilik, giiclii ekonomik temellere sahip iilkelerin daha az etkilendigini

bulmuslardir.

Aizenman, J., Binici, M., & Hutchison, M. M. (2014), gelismekte olan iilkeleri, ekonomik
temelleri giiclii ve zayiflar olarak siniflamis ve parasal daralma kararinin bu iki iilke grubu
iizerine de negatif etkisinin sonucuna ulagmislardir. Daha fazlasi, giiclii temellere sahip
iilkelerin daha fazla negatif etkilendigini 6ne stirmiislerdir. Vaka analizi agisindan bakildiginda
ise, bu calismada, ortalama modeli ile beklenen getiriler hesaplanmis ve parasal daralma
duyurulariin gelismekte olan tilkeler {izerine etkisi arastirilmistir. Fakat bu calismaya karsin;
Rai, V., & Suchanek, L. (2014), giiclii ekonomik temellere sahip tilkelerin parasal daralma
kararindan zayif temellere sahip iilkelere gore daha az etkilendigini bulmusturlar. Ek olarak,
caligmalarinda, vaka analizi yontemi kullanilmis ve hata terimi analizi yapilarak, bu tez
caligmasinin iizerinde durmaya calistig1 nokta eksiksiz yapilmistir. Bununla birlikte, Jiagqian
Chen, v.d., (2015), giiclii temellere ve daha likit piyasalara sahip iilkelerin, parasal daralma

stirecinde daha az etkilendigini gormiiglerdir.

Bu konuda yapilmis diger bir ¢alismada Sahay, R., v.d., (2014), gelismekte olan {ilke
piyasalarin, kararin piyasa ulagsmasinin hemen ardindan ciddi negatif tepki verdigini, devam

eden siirecte toparlandigini ileri stirmiistiir.

San Francisco Merkez Bankasi’nin yaptig1 arastirma raporunda (2014), gelismekte olan iilke
piyasalarinin verdigi tepkiler her seyden bagimsiz olarak kiiresel kosullarin diginda degil,
tilkelerin ekonomik yapisina gore sekillenmistir denilmektedir. Mishra, v.d., ve Rai &
Suchanek (2014), dogrultusunda zayif temellere sahip iilkeler daha fazla etkilenmis, daha 6tesi
Kirillgan Besli tilkelerinin en fazla etkilendigi ortaya konulmustur. Buna ek olarak, Ahmed,
Coulibaly & Zlate (2015), giiclii ekonomik temellerin, parasal daralma kararlarina karsilik bir
kalkan etkisi gosterip gOstermedigini arastirmis ve sonug¢ olarak giiglii temellerin daha az
etkilendigini One siirmiistiir. Ayrica, parasal genisleme sirasinda daha cok sicak para alan

iilkelerin, parasal daralma siiresince daha c¢ok etkilendigi goriilmiistiir.
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Diez (2014), biiyiiyen cari agik ve doviz kurundaki diisiislerin gelismekte olan iilke
piyasalarindaki tepkilerin belirgin etkeni oldugunu ifade etmistir. Bu caligmaya ilisik olarak
Bouraoui (2015), vaka analizi yontemini kullanarak, Kirilgan Besli iilkelerini incelemistir.
Calismasinda, parasal daralma duyurusunun ardindan gelen ilk giinde doviz kurlarinin negatif
etkilendigini ve dogrudan yabanci yatirimlarin bu tepkilerin belirgin etkeni oldugunu ortaya

koymustur.

Vaka analizi yontemi a¢isindan bakildiginda, yazili literatiirle ilgili goze ¢carpan durum, var olan
literatiir yalnizca makro-ekonomik etkenlere odaklanmis ve bunlarin gelismekte olan iilkelerin
parasal daralma duyurularma olan tepkisinin belirleyicisi oldugu baz alinarak analizler
gerceklestirilmistir. Ancak, bu tepkilerin diger bir deyisle anormal getirilerin isabetli bir sekilde
hesaplanmasi da bir 6ncelik olmalidir. Diger bir deyisle, var olan literatiirde makro-ekonomik

temellere odaklanilarak, vaka analizi temelini gz ard1 edilmistir.

Bu calismada, vaka analizi lizerine odaklanilmasinin sebebi ise sudur: Tanim1 geregi, anormal
getirileri, beklenen getiri ve gergeklesen getirilerin farki olarak hesaplamaktayiz. Bu noktada,
beklene getiri i¢in bir model kullanilarak bu hesap gergeklestirilir ve teorik olarak dogru
sonuclar almak icin, bu modelin veri yapisin1 gergekei bir sekilde yansitmasi gerekmektedir.
Bazi durumlarda, anormal getirinin bulunmasi, gercekten ortada bir anormal getiri oldugu
sebebiyle mi yoksa kullanilan modelin gercekeiliginin olmadigindan mi 6tiirii oldugu bir soru
isaretidir. Bu noktada, bilgi ¢aginda yasanan gelismeler ve market etkinligi teorisi 1s18inda,
vaka analizinin, olmasi gereken beklenen getiri modelleriyle kurgulanmasi elzemdir.
Literatiirdeki mevcut ¢alismalar, Fed duyurulariin anormal getiri olusturdugunu 6nciil olarak
kabul ederek, bu anormal getirileri makro-ekonomik temellerle aciklamaya yogunlagmistir. Bu
calisma digerlerinden farkli olarak, oncelikle vaka analizi yontemine ve piyasa etkinligine
odaklanmigtir. Diger bir deyisle, vakanin gerceklestigi glindeki getirilerin dogrudan makro-
ekonomik degiskenlerle regresyon analizinin yapilmasi, anormal getiri analizi agisindan yeterli
olmayabilir. Bunun sonucunda, makro-ekonomik etkenlerin anormal getiriler lizerindeki
etkisinden evvel, vaka analizi caligmas1 yapilmasi gerekmektedir. Bu noktada ise, ekonometrik
modeller ile bu getirilerin parametrik olarak hesaplanmasi s6z konusudur. Bir sonraki béliimde,

bu konu detaylica islenmistir.
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2. VAKA ANALIZi YONTEMI

Bu béliimde, ¢alisma kapsaminda, FED’in parasal daralma politikasinin, gelismekte olan iilke
piyasalarina olan etkilerini 6l¢mek i¢in kullanilan yontem olan vaka analizinin teorik arka plani
incelenecektir. Bunun amaci, anormal getirileri 6lgme yonteminin dogru bir sekilde

uygulanarak, isabetli sonuglar almaktir.

Vaka analizi metodu, literatiirde ilk olarak Dolley (1933), tarafindan gergeklestirilerek
literatiirde yerini almis ve digsal etkenlerin hisse senedi fiyatlar1 ve dolayisiyla getirileri

tizerinde olan etkilerini 6l¢mek i¢in kullanilan temel araglardan biri olmustur.

Vaka analizi, yalnizca belirli olaylarin fiyatlar tizerindeki etkiyi dl¢iilmesinde degil; ayrica,
piyasa etkinligi hipotezini ortaya atan Fama, E. F., Fisher, L., Jensen, M. C., & Roll, R. (1969)
tarafindan yapilan, adeta bir atif klasigi haline gelmis ¢alisma ile yar1 etkin piyasa etkinligini
Ol¢mek i¢in bir ara¢ olarak ortaya konulmustur. Bu tez ¢aligmasi kapsaminda vaka analizi
caligmalarinin etkin piyasalar hipotezi dogrultusunda degerlendirilerek, piyasa etkinligi lizerine

bir ¢alisma yapilmamustir.

Vaka analizi ¢alismalarinda, ekonometrik bir model ile yapilan 6ng6rii hatasinin, model
araciligiyla yapilan 6ngorii ve gergeklesen deger arasindaki fark, ana arag olarak kullanilmistir.
Vaka analizi ¢alismalarinda kullanilan 6nemli 6l¢iim metodu, tek indisli market modelidir
(Bacmann, J. F., & Dubois, M., 2003, Binder J. J., 1985, Yang, J., Haigh, M. S., & Leatham,
D.J.,2001, Wang, Z., Salin, V., Hooker, N. H., & Leatham, D., 2002, De Jong, F., Kemna, A.,
& Kloek, T., 1992, Mckenzie, A. M., Thomsen, M. R., & Dixon, B. L. , 2004).

Ekonometrik model araciligiyla yapilan tahminlerin iyi tahminler olabilmesi i¢in model ile
yapilan ongoriiniin gergeklesen degerlerden ¢ok fazla sapmamasi beklenir (Gabaix, X., &
Laibson, D., 2008). Vaka analizi metodunun temel prensibi, finansal olarak piyasadaki fiyatlara
etkisi olacagi diisiiniilen olaylarin gergeklestigi tarihte, model araciligiyla yapilan 6ngoriiniin,
gerceklesen degerden belirli bir silire sistematik olarak sapmalarin Olgiilmesi anlayisina
dayanmaktadir. Bu sapmanin istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda belirli olayin

piyasadaki fiyatlara olan etkisi dl¢lilmiis olur.

Vaka analizi finansal veri kullanarak belirli bir olayin firma degeri lizerindeki etkisini 6l¢en bir

yontemdir (MacKinlay, 1997). Vaka analizi finansal literatiirde, sirket birlesmeleri-satin
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almalari, hukuki diizenlemeler, kar pay1 duyurulari, yeni bor¢lanma senedi veya hisse senedi
cikarilmasi, makroekonomik veri agiklamalar1 gibi firmalar iizerinde etki potansiyeline sahip
olan olaylarin firmalara/ekonomilere veya fiyatlar izerindeki etkisini 6l¢mek i¢in kullanilmistir
(Ball, R., & Brown, P., 1968, Beaver, 1968, Binder J. J., 1985, Dodd, P., & Warner, J. B., 1983,
Jaffe, 1974, Mandelker, 1974, Patell, 1976, Schipper, K., & Thompson, R., 1983).

Binder J. (1998), vaka analizi metodunu, menkul kiymet fiyatlarinin olaylara verdigi tepkiyi
Ol¢menin standart metodu oldugunu ifade etmistir. Buna ek olarak, uygulamali ¢aligmalarda
birincil olarak, etkin piyasalar hipotezini 6l¢gmek i¢in; ikincil olarak da, belirli olaylarin firma

degeri iizerindeki etkisi 6l¢mek i¢in kullanildig1 s6ylemistir.

Kothari, S. P., ve Warner, J. B.( 2004), vaka analizi ¢alismalarini zaman temelli olarak kisa ve
uzun ufuklu olarak kategorize etmis ve kisa ufuklu ¢alismalarin olaylarin firma degeri iizerine
etkisini; uzun ufuklu calismalarin da etkin piyasalar hipotezini test etmek i¢in kullanildigini 6ne

stiirmiistur.

Vaka analizi metodu, basit ama istatistiksel varsayimlarin siki bir sekilde takip edildigi siirece
giiclii bir 6l¢lim metodudur. Yapilan ilk ¢alismalarda genel ilgi, olaylarin hisse senedi fiyatlari
getirilerinin ortalamalari {izerine etkisi 6lgiillirken; ilerleyen ekonometrik ve istatistiksel 6l¢tim
metotlar1 sayesinde, bu ilgi anormal getirilerin varyansi iizerine de kaymustir. (Batchelor, R., &
Orakcioglu, 1., 2003, Boehmer, E., Masumeci, J., & Poulsen, A. B., 1991, Corhay, A., & Rad,
A. T., 1997, Harrington, S. E., & Shrider, D. G, 2007, Savickas, 2003)

2.1 VAKA ANALIZi CALISMASI IiCIN BiR CERCEVE

Bir vaka analizi ¢aligmasi i¢in ilk olarak asagidaki iic maddenin tanimli olmas1 gerekmektedir:

I- Olay
2- Olay ve tahmin penceresi
3- Anormal getirileri 6lgmek i¢in kullanilacak olan model

Olay, fiyatlar iizerine etkisi olan dissal bir vakadir. Ornegin: Firma karlilik duyurulari, finansal
diizenlemeler, makroekonomik veri duyurular1 veya secimler gibi politik bir olay da finansal
piyasalardaki fiyatlara etki eder. MacKinlay (1997) tarafindan giiclii bir cerceveye oturtulmus

bu yontem, geleneksel yontem olarak adlandirilacaktir.
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1. Olay penceresi, meydana gelen olay yliziinden fiyatlarin (getirilerin) etkilendigi ileri

stirilen zaman araligidir.

2. Tahmin penceresi, etkilendigi varsayilan fiyatlarin beklenen degerlerinin hesaplandigi

zaman araligidir.

3. Anormal getiriler i¢in kullanilacak olan model: Getiri modeli, olaylarin fiyatlar
iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in kullanilan, fiyatlarin beklenen degerlerinin hesaplandig:

modeldir. Literatiirde calismalara yogunlukla konu olan, {i¢ model 6ne ¢ikmaktadir.

Ilki, sabit ortalama modelidir. Beklenen getiri olarak ge¢mis fiyatlarm ortalamasi kullanilir.
Anormal getiriler, olay penceresi igerisinde kalan fiyatlarin, ilgili fiyatin ortalamasindan

cikartilarak bulunur. Fiyatlarin, ortalamasinin sabit kabul edildigi modeldir.
Rit = W +uy (1)
Elu] = 0, Var (uy) = o

Bu denklemde, R;; i’inci firmanin, t gilinlindeki fiyat1 (getirisi), p; 1’inci firmaya ait fiyat

verisinin ortalamasidir. u;; hata terimi, 62, i’inci firmanin hata terimlerinin varyansidir.

Ikincisi, tek indisli market modeli, firma fiyatlarmin (getirilerin) bagimli degisken olarak,
tahmin penceresi boyunca, bagimsiz degisken olarak ise piyasa portfoyli veya piyasa

endeksinin kullanilarak dogrusal regresyonu analizi yontemiyle modellenmesidir.
Rit = a; + iRt + Uyt ()
Efui] =0, Var(u) = o,

Yukaridaki denklemde, R;; ilgili firmaya ait t glinlindeki getiri, R,,; piyasa portfoyiiniin t
tarihindeki getirisidir, u;; 1’inci firma i¢in kurulan denklemdeki ortalamas sifir olan hata terimi,

a;, B;, 02, hesaplanmasi gereken parametrelerdir.

Genellikle, tahmin penceresi giinliik veri setleri i¢in 252 giin, olay penceresi ise 3 veya 7 giin

olarak belirlenmistir.

Tek indisli market modelini kullanarak anormal getirileri hesaplama ve bunlara dair hipotez

testi asagida orneklendirilmistir.
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Tek indisli market modeli ile 252 giinliik tahmin penceresi kullanilarak 6rneklem parametreleri

- a;, B; ve 531. hesaplanir.
Tek indisli market modeli:

Ryt = @; + BiRne + 0. (3)
R;t, Ry, Ui yukarida tanimlandigi gibidir.

Ayrica burada belirtmekte fayda var ki, tek indisli market modeli bir dogrusal regresyon modeli
oldugu i¢in, dogrusal regresyon analizi varsayimlart bu model i¢in gecerlidir ve vaka analizi
caligmalarinda biiyiilk 6nem tagimaktadir. Varsayimlarin ihlal edilerek yapilan parametre

hesaplamalar1 ve bunlara dair istatistiksel ¢cikarimlar yanlis sonuglara yol agmaktadir.

Dogrusal regresyon varsayimlari:

1. Aciklanan degisken ile agiklayici degiskenler arasinda dogrusal bir iligki bulunmasi.

2. Bagimsiz degiskenler arasinda her hangi bir iligski bulunmamasi.

3. E[u] =0

4. Var(uy) = o5, Elugui_x|Ri] =0, k=1, 2, ... t-1. Hata terimlerinin varyanslari

sabit olmal1 ve hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasi.

Orneklem parametreleri hesaplandiktan sonra, fiyatlarin olay penceresi igerisindeki beklenen

getiriler hesaplanir.
E[Riz|Rme] = @; + [?l-RiT ,T=-1,0, 1. “0” ile gosterilen giin, olayin gerceklestigi glindiir.

Daha 6nce tanimlandig1 gibi, anormal getiri, olay gilinlinde gerceklesen fiyat ile beklenen fiyat

arasindaki farktir.
ARi‘r = Ri'[ - E[Rirlx]- (4)
Bu sekilde olay giinlerindeki anormal getirileri hesaplanmis oluruz.

Olay penceresi igerisinde hesaplanan anormal getirileri toplayarak, olayin firma i¢in toplam

etkisi Olgiilmiis olur.
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1
CAR, = ) ARy (5)
T=-1

Eger anormal getirilerin varyansi asagidaki gibi tanimlanmis olursa;
var(AR;;) = 6%

2

Ayrica yeteri kadar uzun tahmin penceresi olmasi durumunda, 67, asimptotik olarak c2;.’ye

yakinsar.

Toplam etkinin varyansi ise su sekilde tanimlanmaistir:

1

var(CAR;) = Z 6%

7=-1

Yasanan olayin ornekleme dahil edilen firmalar iizerindeki ortalama etkiyi goérmek icinse

ortalama toplam anormal getiri agagidaki gibi tanimlanmaistir:

S N CAR;

CAAR 6
— (6)

Ortalama toplam anormal getirilerin varyansi ise:

[N, var(CAR;)]
N2

var(CAAR) = (7)
Test istatistigi olarak ise:

CAAR/’ |var(CAAR) (8)

(8)degerine ulasilir ve bu degerin asimptotik olarak standart normal dagilmasi beklenir.

Boylece hipotez testi yapilarak analiz tamamlanir.
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2.2 VAKA ANALIZI METODUNUN GELISIMi

Vaka analizi metodunun literatiire girisinden bu yana yasadigi icerik ve teknik gelisiminin
incelenmesi yapilacak olan ¢alismanin motivasyonu ve dogru bir gercevede gerceklestirilmesi
acisindan 6nemlidir. Bu boliimde ¢alismalarin tarihsel bir sekilde, ne konuda yapildigi, ne gibi
yenilikler getirdiginden bahsedilecektir. Getirilen yeniliklerin teknik detaylarina girilmeyecek,

bu boliim bir sonraki baslikta incelenecektir.

Vaka analizi, literatiirde Dolley (1933) tarafindan, hisse senedi boliinmeleri sirasinda hisse
fiyatlarinin yasadigr degisimi 6lgmek i¢in, 1921 ve 1931 yillar1 arasindaki 96 boliinmesinin

analizi sonucunda yer almstir.

Metodun uygulanmasina dair 6nemli bir ¢aligsma, Ball, R., & Brown, P., (1968) tarafindan firma
gelirlerinin ve bunlarin duyurularinin fiyatlar iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in yapilmistir. Ayni
icerigin ele alindig1 bir diger ¢alisma Beaver (1968), tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismalarin
onemi, yapilan kamuoyu duyurularinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkisinin olabileceginin

istatistiksel modeller ile 6l¢iilme fikriyle “Oncii” ¢alismalar olmasidir.

Kapsamli bir sekilde, Fama, E. F., vd. (1969), etkin piyasalar hipotezinin yar1 gii¢lii formunun
test edilmesi i¢in vaka analizi metodunu kullanarak, 1926-1960 yillar1 arasinda gerceklesen 940
hisse boliinmesini incelemislerdir. Hisse senedi boliinmelerinin duyurulmasindan sonra gegen
siire icinde gergeklesen beklenen getirilerden sapmalarin, boliinmelerin gerceklestigi tarihte
yok olarak, yatirimcilar tarafindan ek getiri saglanamadig1 ve piyasanin yar1 formda giiglii
oldugunu ileri siiriilmiistiir. Dolayisiyla bu kapsamda yar1 giiclii formda piyasa etkinligini

6lgmek icin bir yontem olarak ortaya konulmustur.

Vaka analizi yOnteminin uygulandigi diger 6nemli bir calismada, ABD’de iceriden
ogrenenlerin yaptig1 aktivitelerin yaymlandigi “the Official Summary of Insider Trading”
dokiimaninin yayinlanmasinin hisse senedi fiyatlarina etkilerini incelenmistir (Jaffe, 1974).
Iceriden 6grenenlerin aktivitelerinin takip edilebildigi bu dokiiman sayesinde yiiksek alim veya

satima maruz kalan hisselerin getirileri vaka analizi yontemiyle incelemistir.

Mandelker (1974), sirket birlesmelerinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkilerini vaka analizi

yontemi aracilifiyla incelemistir. Calismasinin 6nemli yani ise, anormal getirilerin aym
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varyansa sahip olmamasi ve aralarinda korelasyon olmasi durumuna olusan problemlere

karsilik gelistirdigi portfoy metodudur.

Kurumsal karlilik tahminlerinin yaymlanmasinin, ilgili hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkisini
Patell (1976), vaka analizi yontemiyle arastirmistir. 1963 - 1967 yillar1 arasinda yayinlanan 336
kurumsal kazang¢ tahminlerini kullanarak yaptigi ¢alismada, olay siireci igerisinde fiyatlarin
tahminlere paralel hareket ettigini goOstermistir. Ayrica, anormal getirileri 6lgmek icin
kullanilan 6ngorii hatalarini, kendi standart sapmalara bolerek standartlastirilmis anormal
getirileri kullanma fikrini ortaya atmistir. Bu yontem, literatiirde anormal getirileri standardize
etmek i¢in yaygin bir yontem olmustur. Bu konunun 6nemi, vaka analizi ¢er¢evesinde yapilan
varsayimlarla ilgilidir. Anormal getiriler, farkli hisse senetleri i¢in hesaplanmis birbirinden
bagimsiz ve 6zdesce dagilmis oldugu varsayilan birer rastgele degiskenler olarak kabul
edilirler. Bu agidan bakildiginda, en temel varsayim olan anormal getirilerin tiim firmalar
boyunca bagimsiz ve 6zdesce dagilmis olmasi varsayiminin ¢ogu durumda saglanamadigi
goriilmistlir. Bu ylizden bu degiskenleri hesaplanan standart sapmalarina bolerek yapilan
normalize etme islemi dagilimlart arasinda bir eslik durumu yaratmak i¢in kullanilan bir ¢6ziim

yontemidir. Bu konuya ilerleyen boliimlerde daha detayli deginilecektir.

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1980) tarafindan yapilan simiilasyon ¢aligmasina kadar vaka
analizi metoduyla yapilan c¢alismalar, kullanilan ekonometrik modellerin varsayimlari
icerisinde kalinarak, belirli olaylarin fiyatlar iizerine etkilerini 6l¢gmek ve yar1 etkin piyasa testi
icin kullaniliyordu. Yaptiklar1 ufuk acgici ¢alisma ile Brown ve Warner, kullanilan modellerin
ve yapilan hipotez testlerinin gegerliligini stnamiglardir ve yapilan bu ¢aligma, sonraki birgok
caligmada sunulan modeller ve hipotez testlerinin gecerliligini stnamak i¢in temel metot haline
gelmigtir. Simiilasyon gergek data kullanilarak yapilmig, 1944 - 1971 yillan arasinda fiyat
verilerine ulagim imkan1 olan ABD’deki 50 hisse senedinin aylik getirilerini kullanarak, 250
ayrt Orneklem olusturulmustur. Bu oOrneklemler sayesinde testlerin gecerliligi su sekilde
smnanmistir: Hipotetik olarak tanimlanan olay tarihinde, hesaplanmis fiyat getirilerine belirli
biiytikliikte (0, 0.01, 0.05, 0.15, 0.5) anormal getiri eklenmistir. Veri setine disaridan eklenmis
ve bilinen durumda olan bu anormal getiriler 250 6rneklem i¢in 6l¢iilmiis ve One siiriilen hipotez
testlerinde (bos hipotez: anormal getiri=0) bu anormal getirilerin istatistiksel olarak
orneklemlerin ylizde kaginda sifirdan farkli olup olmadigi Slgiilmiistiir. Kullanilan benchmark
modellerin anormal getiri dogru tespit etmekteki giiclinli bu simiilasyon c¢alismalar1 sayesinde

literatiire kazandirmistirlar. Tlgi cekici sonuc ise veri seti duragan oldugunda (ileride
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tanimlanacak), uygulama ag¢isindan en basit model olan, ortalama modeli (ileride agiklanacak)
bile anormal getirileri 6lgmekte tek indisli market modelinden ve CAPM’den giigsiiz degildir.
Basit gibi goriinen bu sonug¢ veri iireten siirecin dogru bir sekilde modellenmesi ve bu
cercevedeki varsayimlar altinda vaka analizi g¢alismasinin giicli bir yontem oldugu
gostermektedir. Yaptiklart bir diger simiilasyon ¢alismasinda, Brown, S. J., & Warner, J. B.
(1985) giinliik frekansta veri seti kullanarak, ortalama modeli, tek indisli market modeli ve
Capm’in anormal getirileri belirlemedeki performansini dlgmiislerdir. Onemli gériinen sonug
ise tek indisli market modelinin, dogrusal modelleme varsayimlarina uydugu siirece giiclii,
anormal getirileri belirlemede gii¢lii bir model oldugudur. Buna paralel olarak, olaylar
sebebiyle kaynaklanan hata terimlerinin varyanslardaki artis, modellerin performansini

distiirmektedir.

Yukarida bahsedilen ¢alismalariyla yeni bir yon kazanan vaka analizi metoduna bagka bir
yaklagim getiren diger onemli isim ise (Binder J. J., 1985) olmustur. Binder’in vaka analizi
metodunun istatistiksel bir bakis agisiyla ele almasi ve yapilan hipotez testlerinin teorik olarak
incelenmesi vaka analizi metodunda parametre kestirimi yaklagiminin baglamasini saglamistir.
(Binder J. , 1998, Kolari, J. W., & Pynnénen, S., 2010, Karafiath, 1., & Spencer, D. E., 1991,
Malatesta, 1986, Schipper, K., & Thompson, R., 1985). Hukuki diizenlemelerin hisse fiyatlari
iizerine etkisini inceleyen Binder (1998), dogrusal bir regresyon modeli olan tek indisli market
modeline kukla degiskenler ekleyerek anormal getirileri 6lgmiistiir. Kukla degiskenler,
olaylarmn oldugu giinlerde bir; diger giinlerde sifir degerini alarak, anormal getirileri modelin
sabit terimindeki artis olarak olgcer. Bu g¢alisma sayesinde, anormal getirilerin istatistiksel
ozelliklerinin belirli bir ¢erceveye oturtulmasi saglanmistir. Ayrica, Fama, E. F., vd. , (1969)’1n
varsayimlarindan olan, hata terimlerinin, firmalar ve kendi aralarinda bagimsiz ve o6zdes
dagilmis olmasi varsayimi, hesaplanan parametrelerle yapilan istatistiksel ¢ikarimlarin yanlis
olmas1 sonucunu dogurmaktadir. Binder (1998), kullandig1 genellestirilmis en kiiclik kareler
yontemi sayesinde, hata terimlerinin firmalar arasinda bagimsiz dagilmasi kisitin1 rahatlatmis
ve varyanslarinin farkli olarak hesaplanmasina imkan saglamistir. Bu durum, hesaplanan

parametrelerle yapilan istatistiksel ¢ikarimlarin daha isabetli olmasini saglamistir.

Schipper, K., & Thompson, R. (1985), sirket birlesmeleri ile ilgili hukuki diizenlemelerin
fiyatlara etkisini inceledigi calismada vaka analizi metodunu kullanmistir. Yaklagimlar1 su
sekildedir: Firmalarin veri seti tek bir matriste, tahmin edilecek parametreler ise tek bir vektorde

bir araya getirilerek var olan denklem sistemini tek bir denklem haline getirmislerdir. Gorliniiste
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iliskisiz regresyon (Zellner, 1962) yontemini kullanarak parametreler kestirimi yapilmuistir.
Goriiniiste iliskisiz regresyonu ¢ozmek i¢in ise genellestirilmis en kiiglik kareler yontemini
kullanilir. Genellestirilmis en kiigiik kareler yonteminin kullanilmasimin sebebi, hata
terimlerinin  arasindaki otokorelasyonu parametre kestiriminde (standart sapmasinin
hesaplanmasinda) hesaba katmasidir. Bununla birlikte genel ¢6ziimii komplike olan bu denklem
sisteminin ayni aciklayici degisken, ayni olaylar ile ¢alisilmas1 durumunda parametrelerin en
kiiciik kareler ¢ozlimiine esit oldugu bilinmektedir (Greene, 2003, s. 334). Modelin daha gii¢lii
olmasinin sebebi, en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilen parametrelerin standart sapmalari
olmas1 gerekenden kiiclik hesaplandigr icin ortaya ¢ikan tip 1 hata yapilmast durumunun

ortadan kalkmasidir.

Bunlara karsin Malatesta (1986), Schipper, K., & Thompson, R., (1983)’un ¢alismasinin daha
genellestirdigi simiilasyon ¢aligmasinda (olay tarihlerinin her firma i¢in ayni olmasi kosulunun
ortadan kaldirilmasi), eger genellestirilmis en kiigiik kareler yontemiyle yapilan parametre
kestirimlerinin en kiiciik kareler ile yapilandan daha isabetli ve etkin olmadigini ifade etmistir.
Buna bagli olarak yapilan hipotez testlerinin de daha isabetli olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica,
genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi hata terimlerinin olusturdugu varyans - kovaryans
matrisinin bilinir olmasin1 varsayar. Bilinir olmadigi durumda ise varyans - kovaryans
matrisinin tahminiyle yer degistirir; ancak genellikle bu durumda genellestirilmis en kiiciik
kareler yonteminin, en kiigiik kareler yontemine olan {istiinliigli azalir ve hatta eger en kiigiik
kareler yonteminin varsayimlari ¢ok fazla ihlal edilmediyse, yapilan parametre tahminleri esit

etkinliktedir (Greene, 2003, s. 312).

Schipper, K., & Thompson, R. (1985) , goriiniise gore iligkisiz regresyon yontemi ve kullanilan
test istatistiginin gecerliligi lizerinde durmustur. Ancak belirtmekte fayda var ki, yapilan
analizlerin temel varsayiminin, kestirimi yapilan parametrelerin normal dagilima sahip olmasin
durumunda isabetli sonuglar verecegidir. Parametreler ancak asimptotik olarak normal
dagilmakta ve hesaplanan ki kare dagilim1 da bu asimptotik durumda olusmaktadir. Dolayisi ile
bu testlerin kiigiik 6rneklemlerde keskinligi soru isareti olusturmustur. Ayrica, Karafiath, 1., &
Spencer, D. E. (1991), ¢alismasinda yaptig1 simiilasyon ile literatiirde kullanilan hipotez

testlerinin anormal getirileri yakalamadaki gliglerini 6l¢miistiir.

Genel olarak, parametre kestirimi iizerine yogunlasilan c¢alismalari toparlar isek, komplike

istatistiksel metotlar kullanarak yapilan parametre kestirimlerinin ve buna baglh olarak
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olusturulan hipotez testlerinin simiilasyon yardimiyla test edilerek tipl hata yapilmasinin

olasilig1 iizerine caligmistir.

Ancak Malatesta (1986) belirttigi iizere kurulan hipotez testlerinin tam olarak ileri siiriilen
gergek dagilima sahip olmadigini kanitina ulasmis ve genellestirilmis en kiiciik kareler
yontemiyle hesaplanan parametre kestirimlerinin, en kii¢iik kareler yontemiyle yapilanlardan
istatistiksel olarak daha giiclii olmadigi, yalniza yontemin hesaplama kolaylig1 agisindan

kullanilmast arastirmacilar agisindan faydalidir. Ayni sonucu Binder J. , (1998) yinelemistir.

Anormal getirileri 6l¢cmek i¢in yeni bir test istatistigi ise Boehmer, E., Masumeci, J., & Poulsen,
A. B. (1991) tarafindan yapilan c¢alismada finansal olaylarin, fiyatlarin varyansi lizerindeki
etkisi oldugu vurgulanarak ileri stirilmistiir. En kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilan
Olgtimlerin temel varsayimi olan varyansin sabit olmasi durumunda, yapilan vaka analizi

caligmalarinin hatali sonuglara sebep oldugunu gostermislerdir.

Dogrusal regresyon denklemlerinin varsayimlarinin ihlal edildigi durumlarda, (hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmasi ve sabit olmayan varyans durumu) en kii¢iik kareler yontemi ile
parametre kestirimi etkin degildir. S6z konusu veri finansal zaman serisi oldugundan Gtiirii
normal dagilimdan sapma, otokorelasyon ve duragan olmayan varyans problemi oldukca fazla
goriilmektedir (Akgiray, 1989). Bu durumun istesinden gelmek i¢in yapilan vaka analizi
caligmalar1 yeni modeller olusturulmasi yoniinde ilerlemistir. Asagidaki kisimda, vaka
analizinin zaman serisi yontemleri ile modellenmesi ve bunun sonucunda yapilan hipotez

testlerinin giigliiliigiine dair sonuglar anlatilacaktir.

Hollanda hisse senedi borsasi iizerine yaptiklari ¢alismada De Jong, F., Kemna, A., & Kloek,
T., (1992) giinliik data kullanilarak Garch(1,1) modeli ile hata terimlerinin t dagilim1 varsayimi
altinda, hafta sonu etkisi ve “opsiyon bitisi etkisi” géz oniinde bulundurularak model kurmustur.
Buna ek olarak tahmin edilen beta parametresinin de sabit olmadigr gozlemlenmis ve
modellemede bu durumda hesaba katilmigtir. Genel olarak statik modellerin saglayamadigi

esneklik ile giiclii bir model kurulmustur.

Dagitilan kar pay1 etkisini BIST te 6l¢gmek i¢in olusturduklari modelde hem degisen varyansi
hesaba katmasi i¢in hem de kar payinin 6dendigi tarihte hisse senedi varyanslarinda anlamli bir
degisimi Olgmek i¢in Batchelor, R., & Orakcioglu, 1., (2003), Garch (1,1) yapisi

kullanmiglardir.
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Diger bir simiilasyon ¢alismas1 (Savickas, 2003), daha 6nce bahsedilen Brown, S. J., & Warner,
J. B., 1985, Boehmer, E., vd., (1991) ve Corrado, (1989)’nun kullandig: test istatistigini
manipiile ederek yeni bir test istatistigi gelistirmis ve bunun degisen varyans sorununa karsi
giiclii bir istatistik oldugunu gostermistir. Bacmann, J. F., & Dubois, M. (2003), yaptig1
simiilasyon c¢alismasinda, Boehmer, E., vd. (1991), Cowan, (1992), Savickas, (2003)’1n
kullandig1 test istatistigini kullanarak testlerin giicliiliiglinii 6lmiislerdir. Mckenzie, A. M.,
Thomsen, M. R., & Dixon, B. L. (2004) gelistirilen simiilasyon literatiiriinii emtia marketine
uygulayarak, gelistirilmis olan testlerin gii¢liigiinii karsilastirmislardir. Bulunan sonuglar garch
modeli(t dagilimina sahip) ile olusturulan test istatistiginin diger istatistikler arasindaki en gii¢li

istatistik oldugu yontindedir.

Tarim sektorii lizerine yapilan bir diger vaka analizisi ¢alismast (Yang, J., Haigh, M. S., &
Leatham, D. J., 2001), AR(1) ve Garch(1l,1) modeli ile hisse getirilerini ve varyanslarini
modelleyerek, 1996 “fair act’in” tarim sektoriindeki hisse getirileri varyanslari {izerinde olan

etkisini 6lgmiistiir.

Brockett, P. L., Chen, H. M., & Garven, J. R., (1999), kullandiklar1 getiri siireci modelinde,
beta katsayisinin ve hata terimlerinin varyansinin zaman igerisinde degisen bir yapiya sahip
olmasina izin vermislerdir. Bu model sayesinde, getiri siirecinin dinamik bir yapida olmasi ve
finansal zaman serilerinde goriilen degisen varyans probleminin iistesinden gelinerek
parametreler i¢cin dogru hesaplama yapilmasi saglanmistir. Caligmalarinda “Poposition 103” iin

ABD’de ilgili hisse senetleri lizerine olan etkileri arastirilmistir.

Harrington, S. E., & Shrider, D. G (2007), daha evvel yapilan ¢aligmalardaki hipotez testlerinin
yanliligini ortaya koyduklar1 ¢aligmalarinda, kendi 6nerdikleri en biiyiik olabilirlik kestirimine
dayanan test istatistiginin diger hipotez testlerden daha iistiin oldugunu ileri stirmiislerdir. Buna
ragmen, yaptiklar1 varsayimlardan olan, anormal getirilerin normal dagilmasi finansal zaman
serilerinde genellikle dogru olmayan bir varsayimdir. Fakat sunu sdylemekte yarar var ki,
yaptiklar1 c¢alisma, meydana gelen tiim finansal olaylarin fiyat siireglerinin varyanslarini
etkiledigini matematiksek olarak gostermis olmalar1 6nemli bir noktadir. Ek olarak, ytliksek
miktarda bilginin, hizli bir sekilde yatirimcilara ulagan giliniimiiz diinyasinda, her an finansal

verilerin beklentilerinde keskin degisiklikler yasanmas1 miimkiin gériinmektedir.
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Yukaridaki boliimde, temel olarak ele alindiginda, vaka analizi yonteminin bir parametre
tahmini problemi olmasi sebebiyle literatiirde bu yonde olan degisiklikler ve gelismeler

anlatilmistir. Bu sonraki boliimde bu gelisimin istatistiksel detaylarina yer verilecektir.
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2.3 VAKA ANALIZIi VE iISTATISTIKSEL OZELLIiKLERI

Bir onceki boliimde belirtildigi lizere, anormal getirileri hesaplamak i¢in kullanilan model
dogrusal regresyon modeli oldugu i¢in yapilan ¢alismalarin gegerlilikleri de bu kisitlar altinda
olmustur. Bu konuyu ve vaka analizinde gelistirilen farkli modellerin ve hesaplanan
parametrelerin istatistiksel 6zelliklerini incelememiz i¢in gerekli notasyon ve teorik alt yapinin

girisini yapmakta fayda var.

Anormal getirilerin tahmini i¢in kullanilan modeller dogrusal model sinifinda oldugu i¢in bu

sinifa ait varsayimlarin saglanmasi ¢calismalarin gegerliligi acisindan kritiktir.

(Binder J. , 1998), vaka calismasi yoluyla alinin sonuglardaki problemleri su sekilde

siralamistir:

1. Olay penceresi icerisinde, anormal getiriler firmalar arasinda iliskili (korelasyon),
Varyanslar1 birbirinden farkli,

Zaman kesitinde birbirleriyle iliskili (otokorelasyon)

el

Fiyat verilerinin olay penceresi icerisinde daha biiyiik varyansa sahip olmasi (degisen

varyans)

Ayrica bu sorunlar daha 6nce (Jaffe, 1974) tarafindan da belirtilmistir.

Notasyonu tanitmakta, parametre kestirimlerinin istatistiksel 6zelliklerini incelemek ve yapilan
analizlerdeki problemleri incelemek i¢in (Binder J. J., 1985)’in uyguladig: kukla degiskenler

ile anormal getirilerin 6l¢iilmesi yaklagimini ele almakta fayda var.

Market modeline kukla degiskenler eklenerek yapilan, toplam S adet olay i¢in yapilan vaka

analizi ¢aligmasi asagidaki gibidir.
S
Rit = a; + BiRpm: + Z VisDse + wie (9)
s=1
E[u] = 0, Var(uy) = o

Yukaridaki denklemde, R;; ilgili firmaya ait t giiniindeki getiri, R,,; piyasa portfOyiiniin t
tarihindeki getirisidir. u;.’1’inci firmanin denklemine ait ortalamasi sifir olan hata terimi, Dg;

kukla degiskeni, olay giinleri 1 ve bunun diginda 0 olur. «;, B;, Vis, (Vis 1’inci firmanin, s’inci
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olaymin etkisini dlgen katsay1), o2 (i’inci firmanin hata teriminin varyansi), hesaplanmasi

gereken parametrelerdir.

Yukaridaki denklemde (9), analizi yapilmak istenilen tiim firmalarin regresyon denklemi ifade
edilmistir. Bu denklem sisteminde, bagimsiz degiskenler ve dolayisiyla hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmasi ¢ok olasi oldugu icin, parametreleri ayr1 ayri regresyonlar halinde
calistirarak hesaplamak yerine hepsini birlikte hesaplamak dogru olacaktir. (Greene, 2003, s.
330). Bu sistem literatiirde goriiniiste iliskisiz regresyon yontemi olarak gegmektedir, sistemi
¢ozmek icin ise genellestirilmis en kiiglik kareler yontemi kullanilir. Denklem sisteminin genel
kurgusu ve ¢oziimii icin (Greene, 2003, s. 332). Genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi,
anormal getiri varyanslarinin firmalar arasinda esit olmasi ve hata terimlerinin firmalar arasinda
iliskisiz olmas1 varsayimin rahatlattigt ve hesaba kattig1 i¢in tahmin edilen parametrelerin,
standart sapmalarinin olmasi gerekenden diisiik hesaplamaz ve tip 1 hata yapilmasinin 6niine
geger, geleneksel yonteme karsi istiinliigli buradan gelir. Ancak, (Zellner, 1962), goriiniiste
iliskisiz regresyon yontemi, ayni bagimsiz degisken/ler ile kuruldugunda, genellestirilmis en
kiigiik kareler ile en kiiciik kareler yontemi parametreler ig¢in ayni etkinlikte sonuglar
vermektedir. Buna ek olarak, genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi, hata terimlerinin
varyans-kovaryans matrisinin bilinir olmasi1 varsayimina sahip oldugu i¢in, tutarli tahmin edici
ile yapilan genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi, sabit varyans olma kosulu saglandiginda,
en kiiciik kareler yonteminden ¢ok giliclii bir tahmin edici degildir (Greene, 2003, s. 304).

Ayrica, bu durumu Malatesta, (1986) yaptig1 simiilasyon ¢alismasiyla da gostermistir.

2.3.1 Degisen Varyans Sonucu Ortaya Cikan Problemler

Bu boliimde hesaplanan anormal getirilere dair hipotez testlerini dogruca kurgulanabilmesi i¢in

gereken kosullarin saglanmasina yonelik literatiire deginilecektir.

Anormal getiriler olarak hesaplanan degerlere dair yapilacak olan hipotez testlerinin anlaml
olabilmesi i¢in bagimsiz ve 6zdes bir dagilima sahip olmalar1 beklenir. Cogunlukla firmalar
icin hesaplanan anormal getirilerin bu kosula uymadig goriilmiistiir (Binder J. , 1998). Bu
duruma karsilik gelistirilen yontem ise anormal getiri tahminlerinin standart sapmalarina
boliinerek normalize edilmesidir (Patell, 1976). Bu sekilde, anormal getiriler olarak hesapladigi
farkli dagilimlardan gelen degerleri standardize ederek 6zdes ve bagimsiz degerler elde etmeyi

amaclamistir.
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(Patell, 1976), kullandig1 tek indisli market modeliyle (8) yaptigi ¢alismasinda, anormal
getirilerin normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda, (9) gibi hesaplamistir. Hesaplanan

anormal getirilerin varyanst:

Rmr - E[Rm]

— o 1
var(ARiT) = 0y +7(1 + var(R.)
m

)an

Patell, standardize edilmis anormal getirileri su sekilde tanimlamistir:

‘@i‘[
Z/Uar(@ir)

Siz ~t(T = 2)

Sz = (12)

Yukaridaki S;;, bagimsiz ve 6zdes bir 6rneklem teskil etmesi durumunda, hipotez testi dogru

bir sekilde kurgulanmis olur.

Standardize edilen anormal getiriler, olaylarin toplam etkisinin incelenmesi i¢in asagidaki

sekilde hesaplanmistir:

L
1
TS == Si (13)
=1

(Patell, 1976), toplam standartlastirilmis anormal getirileri kullandig: test istatistigi ise su

sekilde hesaplanmistir:

Zys = i 7Sy, /\oar(TSy) (14)

ZTS~(O'1)

Olaylarin sebep oldugu varyanstaki artiglar da yapilan vaka analizi ¢aligmalarinda hatali
sonuglara varilmasma yol ag¢mustir. Olay penceresi donemindeki varyanslar, tahmin

penceresinde olan varyanslardan daha yiiksek oldugu goriilmistiir.

Bir diger yontem ise Boehmer, E., vd., (1991) tarafindan, olay penceresi doneminde olusan

varyans artigi sorununu ortadan kaldirmak i¢in Patell, (1976) tarafindan kullanilan standardize
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edilmis anormal getirilerin ortalama etkisini, firmalar arasinda kesitsel olarak asagidaki sekilde

hesaplamislardir.

Firmalar arasinda ortalama standartlastirilmis anormal getiri:

N

1

< S (13)
i=1

Bu degerin (13), drneklem standart sapmasina asagidaki gibidir:

N

N N
1 2| 1 S,
'MGE%}Zﬁﬁﬁiw‘ ) (14

i=1 i=1

Son olarak bu iki degerin (13), (14), birbirine boliinerek elde edilen deger test istatistigi olarak

kullanilmaistir:
1
=y s,
L = - N &i=1-1t - (15)
2 .
\/mzﬁvﬂ(&r YLy
L~t(N—-1)

Anormal getiriler olarak tahmin edilen degerlerin aslinda tahmin hatalar1 olmas1 gerceginden
yola ¢ikarak, vaka analizi ¢alismalarinin dogru sonuglar vermesi, analiz edilen fiyatlarin
verisini en dogru sekilde tahmin edecek modellerle yapiliyor olmasi durumda, anormal
getirilerin Ol¢iilmesi anlamli olacaktir. Bu ylizden, kullanilan modellerde, istatistiksel olarak en

giiclii olanlarin gelistirilmesine dikkat edilmistir.

2.3.2  Zaman serisi modelleri ve vaka analizi

Vaka analizi yontemi dogrusal modeller ile parametre tahmini yaptig1 i¢in parametre tahminin
dogru sekilde kurgulanmasi icin tek indisli market modeli belirli sekillerde modifiye edilmistir
(De jong v.d.,1992, Savickas, 2003). Bu boliimde, vaka analizi yonteminde parametre tahminin

en dogru sekilde kurgulanmasi i¢in yapilmis olan modelleme yaklasimi anlatilacaktir.
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Dogrusal regresyon yontemi icin kullanilan varsayimlarin finansal veriler i¢in ¢ogu analizde
cignendigi goriismiistiir. Daha belirgin olarak, tek indisli market modelinin istatistiksel olarak
anlamli olmasi i¢in gereken varsayimlari tutmadig belirtilmistir (Connolly, 1989). Bu problemi

diizeltmek amaciyla zaman serileri yontemleri vaka analizi ¢alismalarinda kullanilmastir.

Zaman serilerinin kendi gecmis degerleri ve hata terimin ge¢mis degerleriyle olan iliskisini

modellemek icin ARMA yapist kullanilir.

ARMAC(1,1) modeli asagidaki gibidir:

p q
Ri=a + z a;Ry_; + Z biui_; + u. (19)
i=1 j=!

Model ile ilgili detaylar ve ¢ozlimleri i¢in bkz: (Enders, 1998, s. 10)

Arma modeline dissal bir degisken eklenerek elde edilen digsal degisken kaynakli otoregresif

hareketli ortalamalar modeli agagidaki gibidir:

14 q 4
Ri=a + Z a;R¢_; + Z bjus_; + Z BiRme—i + us (20)
i=1 i=! i=0

a, a;, b;, c; tahmin edilecek parametrelerdir. R,,,; ise dissal degiskendir. Vaka analizi i¢in piyasa

portfoyii getirisidir.

Vaka analizi ¢aligmalar1 baglamiyla (20) denklem incelendiginde, tek indisli market modeli ile
parametre kestirimi sonucunda elde edilen hata terimlerinin kendileri arasinda otokorelasyon
sorunu olabilir. Bu problemi ¢6zmek icin tek indisli market modeli (20)’deki gibi gelistirilerek;
bagimli degisken ve/veya hata teriminin gecikmedi degerleri modele eklenmistir (De Jong, F.,

vd., 1992).

Ayrica, finansal verilerde gozlenen bir diger 6nemli problem ise, degisen varyans problemidir.

(Akgiray, 1989)

Degisen varyans problemi, bir zaman serisinin, belirli alt donemler i¢cinde hesaplanan varyans
degerlerinin birbirine esit olmamasidir. Duraganlik varsayimindaki (17) denklemin ihlal
edilmesidir. En kii¢iik kareler yonteminin varsayimlarindan olan hata terimlerinin sabit bir

varyansa sahip olmasi ihlal edildigi zaman, (9) denklemdeki f5;ve y;s parametrelerinin standart
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sapmalarinin yanlis hesaplanmasina sebep olarak, yapilan istatistiksel c¢ikarimin yanlis

olmasina yol agar.

Zaman serileri i¢in her t, t-s ve t-s-j icin duraganlik tanimi asagidaki gibidir (Enders, 1998, s.

54)
E[R.] = E[Ri—s] = n (16)
E[(R, — H)Z] = E[(R¢—s — H)Z] = O-igt (17)

E[(Re =W (Re—s = W] = E[(Re—j — W((Re—s-j — W] = ps (18)

TH aﬁt, ps birer sabit sayidir. Diger bir deyisle, duragan siireclerin momentleri zamana bagl

olarak degismez.

Degisen varyans probleminin iistesinden gelmek i¢in (Engle, 1982), tarafindan ortaya atilan
Arch modeli kullanilarak, bir zaman serisine ait varyansin degisen bir siire¢ olarak

modellenmesi saglanmistir. Yazar tarafindan 6nerilen model ile (9)’daki hata terimi asagidaki

sekilde modellenebilir:

U = Vt\/m (21)
var(vy) = 1, E[(ve)] = 0, E[(ve)(ve—j)] = 0 (22)
Buradan hareketle, hata teriminin (21) kosullu varyansi:
E[(uf|)] = ao + ayu;_q (23)
Denklem (21) lizerine daha fazla bilgi ve ayrint1 i¢in bkz: (Enders, 1998, s. 129)

(Bollerslev, 1986), tarafindan Arch modelinin daha genellestirilmis bir hali olan Garch modeli

ile hata teriminin kosullu varyansini:

U = vt\/h_t (24)

q 14
he =g+ ) aytte s + ) fihe i (25)
i=1 i=1



31

V¢, (21) denklemdekiyle ayni 6zelliklere sahip bir siirectir. Bdylece, (24)’iin kosullu varyansi:

q 14
EIG@I0)] = he = ag + ) aque i+ ) fihes (26)
i=1 i=1

Denklem (26) sayesinde, hata terimlerinin degisen bir siire¢ halinde modellenmesi saglanir. En
kiiclik kareler yontemiyle tahmin yapildiginda sabit varyans varsayimi ihlal edildigi durumda,
tahmin edilen parametrelerin standart sapmalar1 dogru hesaplanmamis olur. Bu da, tahmin
edilen parametrelerin etkin olmamasi durumunu dogurur. Bu ylizden, Garch modeli

kullanilarak degisen varyans problemi ¢oziilebilir.

(Savickas, 2003), market modeli ve modele eklene kukla degisken ile anormal getirileri
hesaplamis ve hesaplanan anormal getirileri standardize etme islemini kosullu varyansin,

Garch(1,1) karekokiine bolerek yapmustir:

q S
Rie =+ ) BiRme + ) VisDse +1te (27)
i=0 s=1

a p
E[(uf|)] = hyy = ajo + Z aue_; + Z Biht—i
=1 =1

Sk = 222 (28)

i

Bu standartlastirma isleminin ardindan, (Boehmer, E., Masumeci, J., & Poulsen, A. B., 1991)

orneginde oldugu gibi firmalar arasinda ortalama standartlastirilmis anormal getiri:

1 N
=) Sk (29)
i=1

Bu degerin (13), drneklem standart sapmasina asagidaki gibidir:

N

1 EN * z 1 EN * SL*S
i:1 i

i=1
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Son olarak bu iki degerin (13), (14), birbirine boliinerek elde edilen deger test istatistigi olarak

kullanilmaisgtir:

1 .
Nzgilsis
L= (30)

2 1 N * N Si*s
N(N —-1) i1 (S — Xizy N

L'~ t(N —1)

Finansal veri setlerinde goriilen kalin kuyruk ve normal dagilimdan daha basik olma egilimi,
orneklem dagilimimin normal dagilimdan daha fazla t dagilimina benzedigi iizerine bir ortak

kan1 olusturmustur. (Akgiray, 1989)

Parametre tahmini i¢in en biiyiik olabilirlik kestirimi kullanilir. Daha fazla bilgi i¢in bkz: (De
Jong, F.,vd., 1992)

Sonu¢ olarak, bu bdliimde literatiirde yapilan vaka analizi modellemelerinin gelisimini
istatistiksel olarak altinin doldurulmasi amaglanmis ve bu dogrultuda tek indisli market

modelinin adim adim gelistirilmesi anlatilmistir.
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3. VERISETI

Bu bolimde vaka analizine konu olan veri seti ve 6zellikleri incelenecektir.

3.1 DONEM

Bu ¢alisma kapsaminda, FED’in parasal daralma kararinin gelismekte iilke piyasalarina olan
etkisi vaka analizi yontemiyle Ol¢lilmiistiir. Vaka analizinin yontem olarak secilmesinin sebebi,
digsal olaylarin fiyat hareketleri iizerine etkisini 6lgmek i¢in uygun bir model olmasidir
(MacKinley, 1997). Calisma kapsaminda, 19 gelismekte olan iilkenin giinliik veri seti, 252
giinliik tahmin penceresi ve 7 giinliik olay penceresi (3 giin olay 6ncesi, 1 giin olay giinii ve 3
giin olay sonrasi) esas alinarak analiz edilmistir. Calismaya konu olan iilkeler, MSCI Gelisen
piyasalar endeksini olusturan iilkelerden Katar, Tayvan, Birlesik Arap Emirligi, Peru ve
Pakistan’in disarida tutularak olusturulmustur. Vaka analizine konu olaylar 2. Bdliimde

belirtildigi gibidir: 22 Mayis 2013, 19 Haziran 2013, 19 Eyliil 2013 ve 18 Aralik 2013.

Secilen dort olay 1si18inda veri setinin kapsadigi tarihler 20.05. 2012 ve 23.12.2013’i
kapsamaktadir ve Reuters - Datastream araciligiyla elde edilmistir. Bu kapsamda, Fiyatlara
etkisi olabilecek olan FED tarafindan yapilan basin agiklamalarimin ve “FOMC minutes”

yayinlarinin piyasalar iizerinde olan etkisi arastirilacaktir.

Bu kapsamda, analiz konusu olaylar asagidaki gibidir:

1. 22 Mayis 2013 tarihinde, donemin FED Bagkani olan Ben Bernanke tarafindan verilen,
parasal genisleme programinin Eyliil ayinda bitirilebilecegi sinyali gelismekte olan
iilkeler piyasalarinda bir ¢alkantiya sebep olmustur.

2. 19 Haziran 2013 tarihinde yapilan, yapilan 85 Milyar Dolarlik alimlarin devam etmesi;
ancak sonbahar donemindeki verilere bagli olarak alim kararinin incelenecegi karari
cikan FED toplantis1 sonrasi, yayinlanan toplant1 tutanagi piyasalarda dalgalanma
yaratmistir.

3. 18 Eylil 2013 tarihli toplantida piyasa katilimcilarinin, genisleme programinin
durdurulmasi yoniinde karar ¢ikacagi beklentisi de piyasalar i¢in bir karmasa sebebi
olmustur. Ancak FED, durdurma kararin1 daha ileriki aylara erteledigini duyurmustur.

4. 18 Aralik 2013 tarihli toplant1 ardindan yapilan toplant1 tutanag1 yayininda, genisleme
programinin 10Milyar USD azaltilacag1 duyurusu.
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Olay pencereleri i¢in 7 giin (olay tarihinin {i¢ giin Oncesi, olay giinii ve ii¢ glin sonrasi)

belirlenmistir.

Incelenecek olan ilk olay 22 Mayis 2013 tarihli oldugu ve tahmin penceresi igin secilen 252
giin, veri setinin baslangici i¢in 20.05.2012’yi gostermektedir. Bu ylizden, veri seti, 19 iilke ve
s0z konusu dort olay i¢in, 20.05.2012 ile 23.12.2013 araligin1 kapsamaktadir. Yukarida
belirtilen dort olay i¢in, tahmin penceresi kaydirilarak, parametre kestirimleri yapilmistir. Ayn
tarih aralig1 igerisinde, bagimsiz degisken olarak piyasa portfoyii igin MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi kullanilmigtir. Gelismek olan tilke borsalarinin agirliklandirilmasiyla olusan

endeks, piyasa portfoyii i¢in uygun bir adaydir.

Getiriler agsagidaki formiil ile hesaplanmustir:

R, = In (—l)L = 2,3,4,...,423 (31)

i—1
3.2 OZET ISTATISTIKLER

Yukarida bahsedildigi gibi, finansal verilerde goriilen basiklik ve kalin kuyruk gézlenmesi,

analize dahil veri setinde de goriilmiistiir.

Tablo 1: Ozet Istatistikler

Std.
Ulkeler Ortalama Sapma Yatiklik Basiklik
Tiirkiye 0.0005  0.0153 1.2706 11.7145
Brezilya 0.0002  0.0129 0.1143  3.5009
Sili 0.0004  0.0078 0.0477 4.4389
Meksika 0.0003  0.0087 -0.134  4.2066
Kolombiya 0.0003  0.0083 0.2773  5.2089
Cekya 0.0003  0.0089 0.2844 3.3833
Misir 0.0009  0.0148 0.5992  10.9949
Yunanistan 0.0019  0.0207 0.2353 4.7628
Macaristan 0.0003  0.01 0.0418 4.1141

Polonya 0.0008  0.009 0.3826 5.8975



Rusya

Giliney Afrika
Cin
Hindistan
Endonezya
Giiney Kore
Malezya
Filipinler
Tayland

0.0003
0.0007
0.0003
0.0006
0.0003
0.0001
0.0004
0.0004
0.0003

0.0101
0.0072
0.0107
0.0099
0.0142
0.01
0.0049
0.0117
0.011

0.2561
0.1073
0.0118
0.0105
0.0526
0.9465
0.0702
0.3246
0.2837
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4.2179
4.9477
5.9464
4.3852
5.7663
6.7087
10.0431
5.7902
5.7415

Normal dagilim i¢in yatiklik degeri “0”, basiklik degeri “3” olmali iken; yukaridaki tabloda

goriilen yatiklik ve basiklik degerleri, veri setinin normal dagilimdan saptigin1 gostermektedir.

Ayrica, vaka analizi i¢in kullanilan veri setinin ayr1 ayr1 her bir iilke icin normal dagilima sahip

olup olmadigina dair Shapiro test istatistigi (Shapiro, 1965) higbir iilkenin veri setinin normal

dagilima sahip olmadigini1 gostermektedir.



36

4. YONTEM

Calisma kapsaminda, Fed’in parasal daralma karar(lar)inin gelismekte olan borsalar lizerindeki
etkisini 6lgmek i¢in 3.1.1 boliimde tanimlandig1 sekliyle vaka analizi yontemi kullanilacaktir.
Daha evvel belirtildigi gibi, fiyat hareketlerine dissal etkileri 6lgmek i¢in uygun bir model
olmasi sebebiyle bu yontem secilmistir. Bilindigi tlizere, yontemin kendisi, lineer bir model
oldugu i¢in dogrusal regresyon varsayimlarimi saglamalidir. > Béliim 3.5’te belirtildigi gibi,
hata terimlerinin aralarinda korelasyon bulunmasi durumunda yapilan tahmin etkin
olmayacaktir. Bu yilizden kullanilacak olan modele, hata terimlerinde otokorelasyon problemi
olmasi1 durumunda, bagimli degiskenin gecikmesi market modeline eklenecektir. Ayrica,
Degisen varyans problemiyle basa ¢ikmak i¢inse Garch(1,1) modeli ile en biiyiik olabilirlik

kestirimi yapilacaktir.

Bu motivasyon dahilinde, sirasiyla, tek indisli model kullanilarak parametre tahmini yapilip,
hata terimleri analiz edilerek, gerekli ise digsal degisken kaynakli otoregresif hareketli
ortalamalar modeli ve Garch(1,1) modeli kullanilacaktir. (Savickas, 2003) ve (De Jong, F.,
Kemna, A., & Kloek, T., 1992)’un kullandig1 modeller genel birer model olmakta ve bu tez
caligmasinda bu model temel alinacaktir. Bu modelin kullanilmas: su sekilde 6zetlenebilir:
Savickas (2003)’1n kullandig1 Garch (1,1) modeli, genellikle, hisse senedi fiyat siireclerinde
gozlenen degisen varyans problemi olarak bilinen bir olgunun ¢o6ziimii olarak, dogrusal
modellerle yapilan parametre kestiriminin dogru sekilde kurgulanmasini saglamasidir. Ayrica,
beklenen getiri modeli olarak, tek faktorlii Pazar modeline, otokorelasyon probleminin dniine
gecmek i¢in, hisse senedinin gecikmeli degiskeni eklenmis ve basit dogrusal model olarak
bilinen tek faktorlii Pazar modeline gore daha genellestirilmis bir model kullanilmistir. Bu
sekilde, parametre kestiriminin sonuglarini veren hipotez testi dogru bir sekilde kurgulanmugtir.
Ayrica, parasal daralma siirecinin gelismek olan iilke borsalarinin oynakligina olan etkisi de bu

caligma kapsaminda analiz edilmistir.
Tez caligsmasi i¢in kullanilacak olan modelin adim adim modifikasyonu asagida belirtilmistir.

1. Tek indisli market modeli ile vaka analizi yapilmast:
s

Rt =a; + BiRpme + Z YisDst + Uit

s=1

3 Bkz: sayfa 26.
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E[u;] = 0, Var(uy) = o

Yukaridaki denklem (9)’daki gibi tanimlidir. Ancak, burada var olan varsayimlardan olan hata
terimlerinin bagimsiz ve 6zdes¢e dagilmis olmasi saglanamayabilir. Hata terimlerinin arasinda
otokorelasyon olmasi durumunda, hata terimlerinde halen c¢ikarttirilabilecek bilgi oldugu

goriiliir. Bu yiizden model hata terimlerinin analizi edilerek asagidaki adima gegilir.

2. Hata terimleri analizi
2.1 Otokorelasyon testi (Godfrey, 1978)
2.2 Eger otokorelasyon varsa, bagimli degiskenin gecikmesi modele yeni bir
bagimsiz degisken olarak ekleme ve yeniden tahmin.

Bu durumda model:

s a
R =a;+a;Rj_1 + Z VisDst + Z BiRme + Ut

s=1 =0

haline gelir. Bu asamadan sonra, hata terimleri arasinda her hangi bir otokorelasyon olmamasi

durumunda varyans analizine gegilir. Bir sonraki adim olarak,

2.3 Degisen varyans testi (Breusch, 1980), eger degisen varyans problemi yoksa,
tahmin etkin ve yansiz olarak sonlandirilir. Eger degisen varyans varsa bir
sonraki adima gegilir.

2.4 Degisen varyans problemi i¢in, Garch (1,1) ile modelleme ve yeniden tahmin

yapilir. Bu durumda model su sekilde son halini almaktadir:

S q
Ri=a;+aR_1 + Z YisDst + Z BiRme + Ut
s=1 i=0

a P
E[(uf|)] = hyy = ajo + Z ajug_; + Z.Bi,ht—i
i=1 im1

Degisen varyans problemi olmasi durumda tahmin edilen parametrelerin varyanslari olmasi
gerekenden diisiik tahmin edilecegi icin etkin olmayan bir tahmin yapilir. Izlenilen bu yontem

ile yapilacak analizdeki parametre tahminleri yansiz ve etkin olacaktir.
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(De Jong, F., Kemna, A., & Kloek, T., 1992) ve (Savickas, 2003) yaptig1 caligmalarda,
dogrudan model 6nermesi yaparak, vaka analizi i¢in genel bir model 6nermesi yaklasimini
sergilemektedir. Bu tez calismasinda, genel hatlartyla ekonometri derslerinin igerigi takip
edilerek kurulan, model se¢imi yaklasimi uygulanmistir. Yukaridaki siralama (algoritma) bu

takibin sonucudur.

4.1 MODELIN UYGULANMASI

Dogrusal regresyon modeli ile tahmin edilecek parametreler asagidaki denklem ile yapilmistir.

s
Rit =a; + BiRpmt + z YisDst + Uit (9)

s=1
Eluy] = 0, Var(u;) = o5

Yukaridaki denklemde, R;; ilgili firmaya ait t glinlindeki getiri, R,,; piyasa portfoyliniin t
tarihindeki getirisidir. u;.’1’inci firmanin denklemine ait ortalamasi sifir olan hata terimi, Dg;
kukla degiskeni, olay giinleri 1 ve bunun disinda 0 olur. a;, B;, ¥is, (Yis 1’inci firmanin, s’inci
olaymin etkisini 6lgen katsay1), 2 (i’inci firmanin hata teriminin varyansi), hesaplanmasi

gereken parametrelerdir.

Tek indisli model ile yapilan vaka analizi hata terimlerinde otokorelasyon problemi problemini

test etmek i¢in (Godfrey, 1978) testi sonuglari: Bkz: Tablo 3
Buna gore otokorelasyon problemi goriilen tilke verileri:

Tiirkiye, Brezilya, Sili, Misir, Rusya, Giiney Afrika, Endonezya, Giliney Kore, Malezya,
Filipinler.

Goriildugii iizere veri setinin yaridan fazlasinda otokorelasyon problemi goriilmiistiir. Bu
durumda, ilgili ilkeler i¢cin kurulan modellere bagimsiz degiskenin gecikmesi bagimsiz
degisken olarak eklenerek bu sorun ortadan kaldirilacaktir. Bunun sonucunda bu iilkeler i¢in

model:

s q
Ri=a;+a;Ry;—1 + Z YisDst + Z BiRme + u;
s=1 i=0
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Degiskenler (9)’daki gibi tanimlidir, ek olarak R;;_; otokorelasyon problemini dnlemek igin

modele katilan bagimli degiskenin gecikmesidir.

Ayrica dogrusal modeldeki degisen varyans problemi i¢in uygulanan (Breusch, 1980) testi
sonuclari: Bkz: Tablo4

Yukaridaki modelde goriildiigii lizere yalnizca “Brezilya, Meksika, Cekya, Rusya, Cin ve
Malezya” iilkelerinin veri setinde degisen varyans problemi goriilmemistir. Uygulama kolayligi
acisindan biitiin iilkeler i¢in kurulan tiim modellere varyans denklemi eklenerek sonuglar

incelenecektir.*

Bunun sonucunda vaka analizi i¢in kullanilacak olan model asagidaki gibidir:

S q
Ri=a;+aR_1 + Z YisDst + Z BiRme + Ut
s=1 i=0

q P
E[(uf|D] = hye = ajo + z ajue_; + Z Bihe;.
i=1 i=1

Denklemde yer alan degiskenler daha 6nce tanimlandiklar1 gibidir.

4 Homoskedastik veriseti i¢in garch modeli kullanmak parametre tahminleri igin bir farklilik yaratmaz. Garch
katsayilarin sifir veya anlamsiz olmasi beklenir.
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5. BULGULAR

Bu boliimde, analiz sonucunda elde edilen sonuglar yer almaktadir. Kullanilan yontemde ilk
olarak otokorelasyon ve sonraki adimda degisen varyans problemi test edilmis ve model

olusturulmustur. Sonrasinda ise anormal getiri ve anormal varyans sonuglar1 yer almaktadir.

Otokorelasyon problemi i¢cin Godfrey (1978) test sonuglar1 2. Tabloda yer almaktadir. Tablodan
goriilecegi iizere Tirkiye, Sili Brezilya, Misir, Rusya, Giiney Afrika, Endonezya, Giiney kore,

Malezya ve Filipinlerin getiri serisinde otokorelasyon problemi gézlenmistir (p degeri < 0.1).
Tablo 2

Tablo 2’den goriilecegi lizere, veri setinin yarisindan fazlasinda otokorelasyon problemi
mevcuttur. Bu problemi ¢6zmek i¢in market modeline, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
degisken olarak eklenmistir. Bununla birlikte, degisen varyans problemi i¢in yapilan test

(Breusch, 1980) sonuglari tablo 3’te verilmistir.
Tablo 3

Tablo 3’ten goriilecegi lizere, degisen varyans probleminin goriillmedigi iilkeler yalnizca,
Brezilya, Meksika, Cekya, Rusya, Cin ve Malezya’dir (p degeri < 0.1). Tablo3’ {in sonucu

olarak Garch(1,1) modelini kullanilmistir.

5.1 VAKA ANALIZi SONUCLARI

Bu ¢aligmada 4. Boliimde belirtilen FED duyurularinin her biri ayr1 bir vaka olarak inelenmistir.
Bunun sebebi ise, FED’in parasal daralma duyurulariin kar payi, enflasyon, hisse boliinmesi
duyurular1 gibi diizenli bazda yapilan duyurular olmamasindan 6tiirtidiir. Dolayisiyla, her olay

kendi iginde incelenmistir.

Sirasiyla Tablo 5, 6, 7, 8 Mayis, Haziran, Eylil ve Aralik duyurularinin sonuglarinm

gostermektedir. Bu tablonun ortalamasi da tablo 8’de yer almaktadir.
Mayis Duyurusu

Tablo 5
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Mayis ayindan yapilan FED duyurusunda, beklenenle paralel olarak, gelismekte olan iilke
borsalarinin yarisindan fazla olay dncesi penceresinden negatif tepkiler gdstermistir. Ancak
duyuru giiniinde, olay Oncesi kayiplar1 geri kazanmaya yonelik zayif reaksiyonlar goriilmiistiir.
Bu olay i¢in piyasalarin etkinligi sonucuna varilamamustir; ¢iinkii olay dncesinde ve sonrasinda
verilen tepkiler farklidir. Diger bir deyisle rastgelelik gozlenmemistir. Kirilgan Besli’ye
bakildig1r zaman, Giiney Afrika, Hindistan, Endonezya olay dncesi ve olay giinlinde negatif
tepkiler vermistir. Ayrica, negatif tepki gosteren borsalar olay sonrasi penceresinde kayiplarini
geri kazanmiglardir. Bu da, haberin Onceden fiyatlandig1 ve etkisinin gegici oldugunu

gostermektedir.
Haziran Duyurusu
Tablo 6

Haziran aymndan yapilan FED duyurusu, Mayis ayinda yapilana benzer sekilde veri setinin
yarisinda negatif tepkiler olusturmustur; ancak negatif tepkiler daha siddetlidir. Ayrica, Haziran
ayinda olay oncesi penceresinde olusan kayiplar geri kazanilamamistir. Bu da gosteriyor ki,
Haziran ayinda yapilan duyuru sebebiyle gelismekte olan iilke borsalari zor bir donem
gecirmistir. Ayrica, s6z konusu piyasalarin Haziran ayinda yapilan duyuru sirasinda da etkin
olmadig1 gozlenmistir. Olay sonrast donemde anormal getirilerin toplaminin sifir olmasi
beklenirken, bu durumun dyle olmadig1 gozlenmistir. Bu da, piyasalarin etkin olmadigina isaret
eder. Kirilgan Besli i¢in bakildiginda ise, Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika negatif olarak
ayrismistir. Mayis ayinda yapilan duyuru ile birlikte Haziran ayinda yapilan duyurularda,
Avrupa’daki gelismekte olan iilke borsalart Asya’daki gelismekte olan iilke borsalarindan
negatif olarak ayrismistir. Bu da, bize duyurularin etkilerinin bolgesel olarak degistigini

gostermektedir.
Eyliil Duyurusu
Tablo 7

Eyliil ayinda yapilan duyuruya piyasalar genellikle negatif tepkiler vermemistir. Bunun sebebi,
FED’in bu duyuruda, parasal daralmay1 daha ilerleyen bir tarihte baglatacagin1 piyasalara
aktarmasidir. Eyliil ay1 i¢in yapilan sonuglarda belirgin bir bulgu olmamistir ve bu, piyasalarin

etkinligi olarak degerlendirilebilir. Ayrica, Kirilgan Besli tilkeleri de, Hindistan disinda, pozitif



42

tepkiler vermistir. Sonug olarak Eyliil ayinda yapilan duyuru gelismekte olan tilke borsalarinin

rahatlatmistir.
Aralik Duyurusu

Tablo &8

Diger duyurularda oldugu gibi Aralik ayinda yapilan duyurularda da veri setinin yarisindan
fazlasinda negatif tepkiler goriilmiistiir; ancak bu ayda olusan tepki diger aylarda olusan
tepkilerden daha siddetli olmustur. Belirgin olarak, Kirilgan Besli iilkeler, Brezilya haric,
negatif olarak ayrismistir. Daha ilginci ise, Tiirkiye borsasinin Yunanistan borsasi ile birlikte
ciddi kayiplar yasamasidir. Bu zaman diliminde Yunanistan borg krizi icerisinde idi. Ayrica,
Haziran aymda oldugu gibi Kirillgan Besli iilkelerinin borsalarinda yasanan kayiplar geri
kazanilmamistir. Ayrica, Mayis ve Haziran ayinda yapilan duyurularda oldugu gibi, Eyliil ve

Aralik duyurularinda Asya’daki gelismekte olan iilke borsalar1 negatif ayrigmistir.
Parasal Daralmanin Ortalama Etkileri
Tablo 9

Yukaridaki tabloda dort olayin ortalama etkileri goriilmektedir; ancak bu tablo istatistiksel
olarak degerlendirilmemistir. Pozitif ve negatif tepkiler toplanarak ortalama hesaplandiginda
sonucun sifir olmasi anlamsiz ¢ikarimlara yol acacaktir. Ancak tablonun sonuglar agisindan bir
gosterge niteligi olmasi sebebiyle burada ortalama sonuglar tablosuna yer verilmistir. Yukarida
oldugu gibi, Tiirkiye ve Yunanistan bu tabloda goze ¢arpan iilkeler olmustur. Negatif sonuclar

gosteriyor ki, yatirimcilarin Tiirkiye ve Yunanistan’a olan bakis agis1 benzerdir.

5.2 VARYANS MODELI SONUCLARI

Varyans modeli i¢in yapilan analizin sonuglari tablo 9 be tablo 10°da verilmistir.
Tablo 10

Olay penceresi siiresince ortalama varyanstaki ziplamayr o6lgen model sonuglart belirgin

bulgular igermemektedir. Diger bir deyisle, ortalama varyansta, FED duyurular1 sirasinda artis
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olmamustir. Bu yiizden, FED kararlarinin gelismekte olan iilke borsalarinin oynakligina bir

etkisi olmamustir.
Tablo 11

Bu analizin saglamlig1 acisindan kurulan diger model olan, 22 Mayis tarihinden itibaren
gelismekte olan iilke borsalarinin oynakligindaki muhtemel artis1 6lgmesi i¢in kurulan model
bulgular1 da anlamli sonuglar icermemektedir. Yani, FED’in parasal daralma sinyalini ilk olarak

verdigi tarihten itibaren gelismekte olan iilke borsalarinda oynaklik artig1 goriilmemistir.
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SONUC

2008 krizi sonrasinda Fed tarafindan uygulanan gevsek para politikasinin sonucu olarak,
gelismekte olan tilkelere yonelen sicak para sonucunda bu iilke para birimleri deger kazanmas,
hisse borsalar1 yiikselmistir. 2013 y1l1 basinda bu politikaya son verecegi duyurusu gelismekte
olan iilke piyasalaria olan nakit akisini tersine ¢evirmis ve bu da piyasalara oynaklik olarak
yansimistir. Parasal genislemeden en ¢ok faydalanan iilkeler olan gelismekte olan iilke
piyasalar1 da bu oynakliktan en ¢ok etkilenenler olmustur. Bu ¢alismada da, Fed’in parasal

genislemeyi sonlandirmasinin gelismekte olan iilke borsalarina etkisi arastirilmistir.

Fed’in parasal genisleme programini sonlandirilmasina dair verdigi sinyalden itibaren
gelismekte olan {iilke piyasalarimin zor bir donemden gececegi beklenmistir. Bu politika
degisikliginin sermaye akislarini terse ¢evirecegi diislinlilmiistiir. Yapilan hesaplamalarla tutarli
olarak, bu siirecte borsalarda dramatik diisiisler yasanmistir, 6zellikle makroekonomik olarak

kirilganliklar1 bulunan iilkelerde bu durum agikca gozlenmistir.

Bu calismada, gelismekte olan iilke borsalarinin parasal daralma siirecindeki performanslari

vaka analizi ydntemiyle analiz edilmistir. Ozetle, caligmanin ii¢ ana bulgusu vardir:

e Biitliin gelismekte olan iilke borsalar1 FED’in parasal genislemeyi sonlandiracag:
duyurusundan etkilenmistir.

e Ikinci olarak, bu duyurularin etkileri Haziran ay1 disinda, zamanla azalmustir.

e Son ve carpici olan bulgu ise, Kirilgan Besli iilkeleri, 6zellikle Tiirkiye, Yunanistan ve

Cin kadar ciddi sekilde bu duyurulardan etkilenmistir.

[k bakista, gelismekte olan iilke piyasalar1 dért duyurunun her birine farkli tepkiler vermistir.
Haziran ve Aralikta ger¢geklesen duyurular diger duyurulardan daha ciddi tepkilere yol agmustir.
Ozellikle Kirilgan Besli iilkelerinde bu tepkiler acikca hissedilmistir. Bununla birlikte, Mayis
aymda yapilan duyuru i¢in gelismekte olan iilke piyasalarinda belirgin yonde ve biiyiikliikte bir

tepki gozlenmemistir ve Eyliil ayindaki duyuru piyasalar i¢in bir rahatlama niteligindedir.

Ikinci olarak, piyasalar konumlarina gére verdigi tepkiler de farklilasmistir. Mayis ve Haziran
duyurularina, Avrupa’da yer alan gelismekte olan iilke piyasalar1 negatif tepkiler vermis;

Asya’daki iilkelerde bu durum gozlenmemistir. Aralik ayinda olan duyuru i¢in ise bu durum
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tam tersi olarak gerceklesmistir. Asya’daki gelismekte olan {ilkelerde negatif tepkiler

gozlenirken, Avrupa’da yer alan iilkelerde goriillmemistir.

Ugiincii olarak, Kirllgan Besli’ye odaklamldiginda: Mayis ayinda yapilan duyuru Brezilya
disinda tamamini negatif etkilemistir. Ek olarak, olay Oncesi penceresinden verilen negatif
tepkiler, olay sonrasi pencerede geri kazanilmistir. Ayrica, Kirllgan Besli’ye ek olarak
Yunanistan, Misir ve Meksika negatif tepkiler vermistir. Haziran ayinda, Tiirkiye, Brezilya,
Giiney Afrika negatif tepkiler vermistir. ilging olan ise, bu iilkeler yasadiklar1 kayiplari olay
sonras1 pencerede geri kapatirken, Tirkiye i¢in bu durum ger¢eklesmemis ve olay sonrasi
pencerede negatif tepki vermeye devam etmistir. Kirillgan Besli iilkeler Eyliil ayinda yapilan
duyuruya, diger bir¢ok iilke gibi pozitif veya belirgin olmayan tepkiler vermislerdir. Aralik ay1
duyurusunda ise Tiirkiye olay Oncesi ve sonrasinda negatif olarak ayrismistir. Brezilya pozitif,
Giiney Afrika, Hindistan, Endonezya olay Oncesi pencerede negatif tepkiler gosterirken, olay
sonrasi pencerede bu tepkileri terse donmiis ve kayiplarini kapatmistir. Buradan goriiliiyor ki,
Tiirkiye yatirimeilar tarafindan, Kirilgan Besli iilkeleri igerisinde en kirilgan olarak
konumlandirilmistir. Kirilgan Besli tilkeleri igerisinde olay sonrasi pencerede kayiplarini tekrar

geri kazanamayan lilke Yunanistan, Cin, Misir ile birlikte Tiirkiye olmustur.

Varyans modeli i¢in, FED’in parasal daralma kararinin gelismekte olan iilke piyasalarina ek bir
oynaklik olarak gelip gelmedigi arastirilmistir. Parasal daralma kararinin yarattig1 belirsizligin
bu yonde bir olguya yol agacagi ihtimaller i¢indedir. Sonuglar gosteriyor ki, parasal daralma

karar1 gelismekte olan iilke borsalarinda oynaklig1 artirmamugtir.

Sonug olarak, Tiirkiye, Kirtlgan Ulke borsalar1 arasinda en negatif olarak ayrigan olmustur.
Ozellikle, Haziran ve Aralik duyurulan Tiirkiye piyasalarini sert vurmustur. Ayrica, Tiirkiye
ile birlikte Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika da bu iki duyurudan once negatif olarak
etkilenmis ancak Tiirkiye disinda bu {i¢ iilke kayiplarin telafi edebilmistir. Tiirkiye’ye benzer
olan bu durumu yasayan bir diger iilke ise Yunanistan olmustur. Bu da gostermektedir ki,
Tiirkiye kriz icerisindeki Yunanistan kadar riski algilanmistir. Bu da, Kirilgan Besli icerisindeki
en kirillgan ekonominin Tiirkiye oldugunu gostermektedir. Son olarak, piyasa etkinligi sonuglari
gostermektedir ki, gelismekte olan iilke piyasalart FED’in parasal daralma duyurulari sirasinda

etkin degildir.

Daha kapsamli bir calisma i¢in, yliksek frekansli veri seti kullanilarak, “non-synchronous

trading” konusu da dikkate alinarak bir ¢alisma yapilabilir. Ek olarak, FED duyurularina
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piyasalar tarafindan verilen tepkilerin belirleyici etkeni olan makroekonomik degiskenlerin
incelenmesi i¢in iki asamali bir ¢alisma yapilabilir: Once, vaka analizi aracilifiyla pozitif ve
negatif tepkiler siniflandirilip, ikinci agsamada; verili bu siniflandirma i¢in lojistik regresyon

kullanilarak makroekonomik degiskenler incelenebilir.
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Tablo 2: Normallik Testi

EKLER

EK 1. CALISMAYA ILISKIiN EK TABLOLAR

Tirkiye Brezilya Sili Meksika Kolombiya Cekya Maisir
4,96E-23%** 5 25E-24%** 470E-23*** 5 84E-24*** 573E-23*** ( T4E-23%** 5 56E-23%***
Yunanistan ~ Macaristan  Polonya Yunanistan Macaristan  Polonya
4,24E-23%** 3 19E-23*** 3 3TE-23*** 4 24E-23%** 3 1QE-23%*** 3 37E-23%%*
Giliney ) o
Rusya n Hindistan Endonezya  Giiney Kore Malezya
Afrika
4,04E-23*** 8 TTE-23*** 324F-23%** 3 Q1E-24%** 532E-23%%* 3 2QE-23%** 2 T8E-23%**

Anlamlilik seviyeleri: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10
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Tablo 3 : Godfrey Testi (Otokoralasyon) Sonuglari

Tiirkiye Brezilya Sili Meksika Kolombiya Cekya Misir Yunanistan Macaristan

0.0004*** 0.0007*** 0.0041*** 0.375 0.9898 0.829  0.0002*** (0.5348 0.3418

Anlamlilik Seviyeleri: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10

Polonya Rusya Gliney Cin  Hindistan Endonezya Giiney Malezya Filipinler = Tayland
Afrika Kore

0.6163  0.0277** 0.0143** 0.635 0.4232 0.0002*** 0.0216** 0.0670* 0.0572* 0.4384

Anlamhilik seviyeleri: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10



Tablo 4: Breusch Testi (Degisen Varyans) Sonuglari

Tiirkiye Brezilya Sili Meksika Kolombiya Cekya Misir Yunanistan Macaristan

0.0078%** 0.4966 0.0009%** 0.5795 0.0043%** 0.5159 0.0197** 0.0002%** 0.0001***

Anlamhilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10

Polonya Rusya Gliney Cin Hindistan Endonezya Gliney Malezya Filipinler Tayland
Afrika Kore

0.0572%* 0.4267 0.0023%** 0.2526 0.0016*** 0.0000%** 0.0859* 0.3459 0.0000%** 0.0000%**

Anlamlilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10
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Tablo 5: Mayis Duyurusu Analiz Sonuglart

57

-3 -2 -1 0 1 2 3 Toplam(-3,0)  Toplam (-3,+3)  Toplam (0,+3)
Tiirkiye -0,0015**  -0,0236 0,0195 0,0033 0,0194 0,0435 -0,0934 -0,0056 -0,0328 -0,0305
Brezilya 0,0078***  0,0083***  0,0107***  0,0036%**  0,0184***  0,0012%** -0,0025**  0,0268%** 0,0473%** 0,01702*
Sili 0,0006 -0,006***  0,0046%**  0,0046***  0,0004 -0,009***  -0,0044 0,0014** -0,0101** -0,0133*
Meksika 0,0011%**  -0,018***  -0,013%** -0,011***  0,0173***  -0,0003 -0,011%*** -0,0311%** -0,0362%*** 0,0058%**
Kolombiya 0,0018***  -0,005***  0,0018***  0,0023***  0,0152***  0,0043***  0,0004 -0,0021 *** 0,0201*** 0,0120**
Cekya -0,002***  -0,002***  0,0028***  0,0036***  0,0023** -0,008***  0,008*** -0,0018*** 0,0035%** 0,0016***
Misir -0,008*** 0,002 -0,005%*** -0,006*** 00,0009 -0,015%**  -0,009%** -0,0121** -0,0422%** -0,0239%*
Yunanistan 0,013%** -0,019***  -0,043%** -0,012*%**  -0,026*%**  -0,006%** 0 -0,0484*** -0,0932%** -0,0329*
Macaristan 0,0006 -0,002***  -0,0006 0,0166***  0,0062***  0,0095***  0,0037***  -0,0026* 0,0334* 0,0194*
Polonya 0,0015%**  -0,003***  -0,005%** 0,001 ** 0,0063***  0,0087***  0,0222%**  _0,0064*** 0,0317*** 0,0371%**
Rusya 0,0197***  0,0021%**  0,0115%**  0,0178***  -0,020%**  -0,012***  -0,002*** 0,0333%** 0,0167*** -0,0343%**
Giiney Afrika  -0,005%**  0,0004 0,002%** -0,0005 -0,003***  (0,0005 -0,005%*** -0,0027** -0,012* -0,0087
Cin 0,0138***  0,0064***  0,0024***  -0,001** 0,0004 0,0054*** (0,0008 -0,0226%** 0,0282%* 0,0066
Hindistan 0,003%** -0,006***  -0,007*** -0,003***  -0,008***  0,0021***  0,0152***  -0,0108%** -0,0051** 0,0091**
Endonezya 0,0176***  0,0125%**  -0,005%** -0,0005 0,0048***  -0,0006 -0,011%*** 0,0243%** 0,0162%* -0,0076
Giiney Kore 0,0005 0,0007 0,0092%** 0,0025***  -0,0013 0,0077***  0,0008 0,0104*** 0,0200 0,0070
Malezya 0,0019** 0,0034%**  0,0051%**  -0,002***  -0,002***  -0,001***  -0,004%** 0,0104*** 0,0000%* -0,0077%*
Filipinler -0,004%**  -0,002*%**  0,0067***  0,0073*** 00,0063 -0,0178 -0,0108 0,0001*%** -0,0150%* -0,0222
Tayland 0,0057***  0,0076*%**  -0,0006* -0,008***  -0,004***  -0,0066 -0,014%** -0,0127* -0,0207* -0,0253

Anlamlilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10



Tablo 6: Haziran Duyurusu Analiz Sonuglari

58

-3 -2 -1 0 1 2 3 Toplam(-3,0) Toplam (-3,+3) Toplam (0,+3)
Tiirkiye 0,0369***  -0,017*** -0,014%** 0,0167***  -0,047*** -0,0012 -0,0151%*  0,0049%** -0,0419%* -0,0635*
Brezilya -0,024*** -0,008*** 0,0118%**  -0,025%** 0,0446***  -0,016*** -0,0012 -0,0211%** -0,0194** 0,0269*
Sili -0,003*** -0,005%*** 0,002%** -0,004*** -0,015%** 0,0023***  0,0027 -0,0072%** -0,0218** -0,0106*
Meksika -0,01%%* 0,0054***  -0,0012** -0,008*** -0,024*** 0,0167***  -0,007*** -0,0058** -0,0291*** -0,0150%**
Kolombiya 0,001 0,0007* 0,0172%**  -0,003*** -0,006*** -0,010%*** -0,013%*** 0,0188 -0,0143%*** -0,0298***
Cekya -0,007*** -0,005%** 0,0024%**  0,0047***  -0,0045%* -0,018*** -0,014%*** -0,0109%** -0,0432%** -0,0370***
Misir 0,0243%* -0,0081 0,0115%**  0,0098***  -0,0053 -0,013*** -0,022%** 0,0277* -0,0042* -0,0418*
Yunanistan 0,0131***  -0,018*** 0,0118***  0,0023 -0,0094 -0,059%** 0,0214***  0,007*** -0,0378* -0,0471*
Macaristan 0,0002 -0,015%** -0,003*** -0,005%** 0,0061* -0,017*** 0,0079***  -0,0182* -0,0268* -0,0034*
Polonya -0,004*** -0,006*** 0,001 1** -0,004*** -0,016%*** -0,020%** 0,0125***  -0,0093*** -0,0389%*** -0,0251***
Rusya 0,0059***  0,0169***  0,0103***  -0,003*** 0,0107***  0,0081***  0,0082***  (0,0331*** 0,0567*** 0,0269%**
Giliney Afrika  -0,010%** 0,0061%**  0,002%** 0,01%*** -0,0049** -0,0049 -0,0084* -0,0023%** -0,0105 -0,0181
Cin 0,0005 -0,004*** 0,0037***  -0,003*** -0,0049 -0,0002 -0,043%*** -0,0003* -0,0519* -0,0484
Hindistan 0,012%** 0,0047***  -0,004*** 0,0057***  -0,0037* 0,0073***  -0,002** 0,0125%** 0,0196* 0,0015
Endonezya 0,0312%**  -0,005*** 0,0193***  -0,0015* -0,015%** -0,0215%* 0,0159 0,0448%* 0,0225%* -0,0207*
Giiney Kore -0,012%%** -0,023%%** 0,0196***  -0,003*** -0,0028 0,0076 0,012 -0,0156%** -0,0019 0,0167
Malezya 0,0097*** 0,0043***  0,0012***  0,0003 0,0027** -0,002%%*%* -0,003%** 0,0153%%** 0,0121* -0,0034*
Filipinler 0,0154%**  0,0134***  0,029%** 0,0017***  -0,01 1*** -0,019%%** -0,027%** 0,0578%** 0,0005** -0,059%%*
Tayland 0,0366***  0,0014***  -0,028*** 0,0103***  -0,0039 0,0028***  -0,016%** 0,0092%** 0,0019* -0,0175*

Anlamlilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10



Tablo 7: Eyliil Duyurusu Analiz Sonuglari
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-3 2 -1 0 1 2 3 Toplam(-3,0) Toplam (-3,+3) Toplam (0,+3)
Tiirkiye -0,014%*%  (,025%%** 0,005%%** -0,002%**  0,0478***  _0,0165***  -0,0171*** (,0153*** 0,0271%*** 0,0142%***
Brezilya 0,0125***  -0,012***  0,0083***  (,0279%*%*  -0,025%*%*  -0,009***  (0,0074***  (,0084%** 0,0049%*** -0,0314%**
Sili -0,006***  0,0063***  -0,003***  0,0064***  -0,002* 0,0093***  0,0164***  -0,0041*** 0,0260%* 0,0237*
Meksika 0,01 %%%* -0,006***  -0,0006 0,0186***  -0,012***  -0,009***  0,0006* 0,0036* 0,0012* -0,0210*
Kolombiya 0,0007* -0,008***  0,0049***  0,0026***  -0,007***  0,0052***  (,002%*** -0,0029* -0,001 *** -0,0005%**
Cekya -0,007***  0,0038***  -0,004***  -0,002*%**  -0,013**%*  -0,017***  0,0034***  _0,008*** -0,0392%%** -0,0293%**
Misir 0,0045*** 0,002 0,0036***  -0,0004 -0,008***  0,0006 0,0056** 0,0100** 0,0074** -0,0022*
Yunanistan -0,005***  -0,011***  0,0037***  -0,0005 0,0035 -0,034***  0,0005 -0,0137%** -0,0445%* -0,0302*
Macaristan 0,0086***  0,0028%** -0,0006 -0,009***  -0,010***  -0,007***  -0,004***  0,0107 -0,0207** -0,0224
Polonya -0,007***  -0,018***  0,0093***  -0,0004 0,0046***  0,0047***  -0,009***  -0,0166%** -0,0175%* -0,0004%**
Rusya -0,003***  (,0093***  0,0013***  -0,004***  -0,0008 -0,0001 -0,008***  (,0067%** -0,0067** -0,0091
Giiney Afrika  0,0058***  -0,0005 -0,004***  -0,004***  0,0106***  0,0081***  0,0016***  0,0006** 0,0165%*** 0,0202%**
Cin -0,006***  -0,010***  -0,021***  0,0039***  -0,009%**  (,008%** 0,0064***  -0,0381*** -0,0289%*** 0,0053***
Hindistan 0,0016***  -0,011***  0,001*** 0,009%%** 0,0225%**  -0,011***  -0,022***  -0,0087*** -0,0114%%* -0,0117%**
Endonezya 0,003%** 0,0279***  -0,004***  -0,016***  0,0369***  -0,009 0,0041 0,0265*** 0,0418* 0,0320
Giiney Kore 0,0034***  -0,014***  0,0013** 0,0003 -0,007***  0,003%* -0,001***  -0,0095%* -0,0154%* -0,0061*
Malezya -0,001***  -0,002***  -0,0003 -0,002***  0,0066***  0,0064***  -0,004***  -0,0036* 0,0026%*** 0,0085%**
Filipinler -0,009***  0,0202***  0,0057***  -0,001*¥**  0,0179***  _0,01*** 0,0065***  0,0168*** 0,0297*** 0,0143%**
Tayland 0,0033***  (0,0224***  -0,002%¥**  -0,003***  0,0223***  0,0027***  -0,037***  (,0238%** 0,0086*** -0,0120%**

Anlamlilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10



Tablo 8: Aralik Duyurusu Analiz Sonuglari

60

-3 -2 -1 0 1 2 3 Toplam(-3,0)  Toplam (-3,+3) Toplam (0,+3)

Tiirkiye 0,0127***  0,0089***  -0,055%** 0,0036%**  -0,033*** 0,0066***  -0,026*** -0,0336%** -0,0827*** -0,0527***
Brezilya 0,0023***  0,0048***  -0,003*** 0,008*** 0,0234%**  -0,006*** -0,0001 0,0039%** 0,02930** 0,01737**
Sili -0,003*** 0,0087***  -0,004*** -0,002%** 0,0051%**  0,0082%**  -0,008*** 0,0007%** 0,0033%** 0,0047%**
Meksika -0,005%** 0,0037***  -0,007*** 0,0064%** (0,0032%**  (,0002 0,0056***  -0,0087%** 0,0066** 0,0089%*
Kolombiya -0,003*** -0,015%** 0,0023***  -0,007*** 0,0043***  (,014%** -0,013%*** -0,0160%** -0,0187*** 0,0051%**
Cekya -0,010%*** 0,0106***  -0,004*** 0,0106%**  0,0022%**  (0,0036***  0,0022***  -0,0046%** 0,0140%** 0,0080%**
Misir 0,0154***  0,0094***  _0,006%** 0,0098***  -0,001 0,0022%%* -0,003*** 0,0180%** 0,0255%%* -0,0022**
Yunanistan -0,027*** -0,011*** -0,002%** -0,004*** 0,0071%**  -0,028*** -0,016%** -0,04171%** -0,0833*** -0,0377%%*
Macaristan 0,0079%**  0,0188***  -0,009%** -0,001*** 0,0018%**  -0,008*** -0,009%*** 0,0175%** -0,0003*** -0,0160***
Polonya -0,003*** -0,001*** -0,019%** 0,0017***  -0,006%*** 0,0097***  0,0017***  -0,0244%** -0,0176%** 0,0051%**
Rusya 0,0028***  0,0121***  0,0062***  0,0035***  0,0091***  0,0014***  0,0036***  0,0211%** 0,0386%** 0,0140%**
Giliney Afrika  -0,002%** -0,001*** -0,0011** 0,0038***  (,012%** -0,012%** 0,0033***  -0,0048 0,0020%** 0,003 1%**
Cin -0,002*** -0,016*** -0,004*** -0,002%** -0,008*** -0,019%** 0 -0,0228*** -0,0524** -0,0271%**
Hindistan -0,010%*** -0,002*** -0,003*** 0,011%** -0,007*** 0,0185*** 0,001 *** -0,0160%** 0,0049%** 0,0099%**
Endonezya -0,011*** -0,014*** 0,0154%**  (0,0013** 0,0168***  -0,011*** -0,004*** -0,0106%** -0,0078*** 0,0013%**
Giliney Kore -0,003*** -0,012%** -0,004*** -0,002%** -0,002%** 0,0094***  0,0007 -0,0202%** -0,0146** 0,0075%*
Malezya 0,0034***  -0,002*** 0,0064%**  -0,003*** -0,001*** -0,002%** -0,006*** 0,0077%** -0,0052%** -0,0100%**
Filipinler 0,0006 0,0074***  0,0193***  0,004*** -0,006*** -0,014%** 0,0009%* 0,0273%* 0,0117** -0,0195%*
Tayland -0,011*** -0,010%*** 0,0059%**  0,0076***  -0,002%*** -0,002%** -0,015%** -0,0155%** -0,0275%%* -0,0196%**

Anlamlilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10



Tablo 9: Dort Olay i¢in Ortalama Sonuglar
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-3 -2 -1 0 1 2 3 Toplam(-3,0) Toplam (-3,+3) Toplam (0,+3)

Tiirkiye Turkey 0.0083 -0.0017 -0.0114 0.0053 -0.0034 0.0081 -0.0379 -0.0047 -0.0326 -0.0332
Brezilya Brazil -0.0004 -0.0020 0.0069 0.0035 0.0142 -0.0076 0.0009 0.0045 0.0155 0.0075

Sili Chile -0.0033 0.0007 -0.0004 0.0012 -0.0030 0.0026 0.0015 -0.0030 -0.0007 0.0011

Meksika Mexico -0.0010 -0.0039 -0.0057 0.0014 -0.0040 0.0018 -0.0030 -0.0105 -0.0144 -0.0053
Kolombiya Colombia 0.0000 -0.0072 0.0066 -0.0015 0.0012 0.0033 -0.0059 -0.0006 -0.0035 -0.0013
Cekya Czech Rep. -0.0071 0.0017 -0.0008 0.0042 -0.0038 -0.0101 -0.0002 -0.0063 -0.0162 -0.0142
Misir Egypt 0.0088 0.0013 0.0008 0.0033 -0.0035 -0.0065 -0.0076 0.0109 -0.0034 -0.0176
Yunanistan Greece -0.0016 -0.0149 -0.0075 -0.0037 -0.0064 -0.0320 0.0014 -0.0241 -0.0648 -0.0370
Macaristan Hungary 0.0043 0.0009 -0.0033 0.0002 0.0008 -0.0060 -0.0005 0.0019 -0.0036 -0.0056
Polonya Poland -0.0035 -0.0071 -0.0035 -0.0006 -0.0031 0.0006 0.0067 -0.0142 -0.0106 0.0042

Rusya Russia -0.0008 0.0053 -0.0006 -0.0021 0.0011 -0.0032 -0.0028 0.0040 -0.0031 -0.0049
Giiney Afrika  South Africa 0.0061 0.0101 0.0073 0.0034 -0.0003 -0.0007 0.0003 0.0236 0.0263 -0.0006
Cin China -0.0030 0.0011 -0.0004 0.0022 0.0035 -0.0021 -0.0023 -0.0023 -0.0010 -0.0009
Hindistan India 0.0003 0.0070 -0.0038 0.0014 -0.0029 -0.0012 -0.0083 0.0035 -0.0075 -0.0124
Endonezya Indonesia 0.0013 -0.0062 -0.0048 -0.0007 -0.0054 -0.0014 -0.0090 -0.0097 -0.0263 -0.0159
Giiney Kore South Korea 0.0015 -0.0039 -0.0033 0.0056 0.0009 0.0041 -0.0027 -0.0058 0.0020 0.0022

Malezya Malaysia 0.0100 0.0051 0.0062 -0.0044 0.0109 -0.0106 0.0010 0.0213 0.0182 0.0013

Filipinler Philippines -0.0028 -0.0124 0.0064 -0.0006 -0.0036 0.0069 0.0030 -0.0088 -0.0030 0.0063

Tayland Thailand 0.0035 0.0009 0.0031 -0.0019 0.0016 -0.0001 -0.0046 0.0075 0.0024 -0.0031

*Bu tablo istatistiksel olarak anlamli degildir, yalnizca gosterim amaghdir.



Tablo 10: FED Duyurularinin Oynakliga Etkisi

Tiirkiye Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000003 0.011285  0.990996
Haziran 0.000000 0.000003 0.000748  0.999403
Eyliil 0.000000 0.000015 0.000000 1

Aralik 0.000000 0.000010 0.000030  0.999976
Brezilya Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000002 0.004956  0.996046
Haziran 0.000000 0.000000 21.647.250 0.000000
Eyliil 0.000000 0.000000 0.014692  0.988278
Aralik 0.000000 0.000009 0.000004  0.999996
Sili Katsay1r  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000000 68.792.800 0.000000
Haziran 0.000000 0.000000 0.232485 0.816161
Eyliil 0.000000 0.000001 0.008443  0.993263
Aralik 0.000000 0.000039 0.000000 1
Meksika Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis Mayis Mayis Mayis Mayis
Haziran Haziran Haziran Haziran Haziran
Eyliil Eyliil Eyliil Eyliil Eyliil
Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik
Kolombiya Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000004 0.012180  0.990282
Haziran 0.000000 0.000000 0.230400 0.817781
Eyliil 0.000000 0.000000 0.073908 0.941084
Aralik 0.000000 0.000010 0.000000 1
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Cekya Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000000 0.021573  0.982789
Haziran 0.000000 0.000000 0.016939  0.986485
Eyliil 0.000000 0.000001 0.035010 0.972072
Aralik 0.000000 0.000020 0.000882  0.999297
Misir Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000039 0.000381  0.999696
Haziran 0.000000 0.000157 0.000265 0.999789
Eyliil 0.000000 0.000035 0.000507  0.999596
Aralik 0.000000 0.000031 0.000000 1

Yunanistan Katsay1  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000004 0.014818 0.988177
Haziran 0.000000 0.000003 0.001017  0.999188
Eyliil 0.000000 0.000006 0.003201  0.997446
Aralik 0.000000 0.000068 0.000096  0.999924
Macaristan Katsay1  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000011 0.000000 1

Haziran 0.000000 0.000009 0.000979  0.999219
Eyliil 0.000000 0.000027 0.000054  0.999957
Aralik 0.000000 0.000007 0.001890  0.998492
Polonya Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000010 0.000564  0.999550
Haziran 0.000000 0.000011 0.001526  0.998782
Eyliil 0.000000 0.000012 0.000803  0.999360
Aralik 0.000000 0.000012 0.000000 1
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Rusya Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000007 0.000691  0.999449
Haziran 0.000000 0.000008 0.004161  0.996680
Eyliil 0.000000 0.000015 0.000692  0.999448
Aralik 0.000000 0.000015 0.001432  0.998857
Giliney Afrika Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000000 0.054572  0.956479
Haziran 0.000000 0.000000 0.921911  0.356575
Eyliil 0.000000 0.000046 0.000000 1

Aralik 0.000000 0.000280 0.000002  0.999999
Cin Katsay1  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000000 0.000903  0.999279
Haziran 0.000000 0.000002 0.024139  0.980742
Eyliil 0.000000 0.000000 0.031147  0.975152
Aralik 0.000000 0.000006 0.006798  0.994576
Hindistan Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000039 0.000351  0.998986
Haziran 0.000000 0.000127 0.000165 0.998769
Eyliil 0.000000 0.000045 0.000509  0.999546
Aralik 0.000000 0.000131 0.000000 1

Endonezya Katsayr  std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000 0.000002 0.002559  0.997958
Haziran 0.000000 0.000000 0.491499  0.623073
Eyliil 0.000000 0.000000 0.163027  0.870497
Aralik 0.000000 0.000007 0.000000 1
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Giliney Kore Katsay1 std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000  0.000325 0.000017  0.999987
Haziran 0.000000  0.002210 0.000008  0.999994
Eyliil 0.000000 0.000165 0.000000 1

Aralik 0.000000  0.000138 0.000001  0.999999
Malezya Katsay1 std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000  0.000004 0.004200  0.996649
Haziran 0.000000  0.000029 0.000647  0.999484
Eyliil 0.000000  0.000015 0.000000 1

Aralik 0.000000  0.000021 0.000519  0.999586
Filipinler Katsay1 std. t degeri p degeri
Mayis 0.000022  0.000020 1.076.545 0.281684
Haziran 0.000000  0.000012 0.003748 0.997010
Eyliil 0.000000  0.000012 0.000595  0.999525
Aralik 0.000000  0.000002 0.000000 1

Tayland Katsay1 std. t degeri p degeri
Mayis 0.000000  0.000007 0.000691  0.999449
Haziran 0.000000  0.000008 0.004161  0.996680
Eyliil 0.000000  0.000015 0.000692  0.999448
Aralik 0.000000  0.000015 0.001432  0.998857

Anlamhilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10
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Tablo 11: Ortalama Oynakliktaki Artis Sonuglari

Katsay1 std. t degeri p degeri

Tiirkiye 0.000000 0.000003 0.000000 1

Brezilya 0.000000 0.000000 0.000000 1

Sili 0.000000 0.000000 0.000000 1

Meksika 0.000005 0.000002 2.023850 **0.042986
Kolombiya 0.000000 0.000000 0.000000 1

Cekya 0.000000 0.000006 0.003304 0.997364
Misir 0.000000 0.000016 0.000000 1
Yunanistan 0.000000 0.000015 0.000000 1
Macaristan 0.000000 0.000002 0.000000 1

Polonya 0.000000 0.000003 0.000000 1

Rusya 0.000000 0.000000 0.971056 1

Giiney Aftika 0.000000 0.000000 0.000000 0.331520
Cin 0.000000 0.000006 0.000995 1
Hindistan 0.000000 0.000001 0.000000 1
Endonezya 0.000000 0.000000 0.001498 0.999206
Giiney Kore 0.000000 0.000022 0.000000 1

Malezya 0.000000 0.000000 0.004252 0.998805
Filipinler 0.000012 0.000015 0.824732 1

Tayland 0.000002 0.000009 0.189572 0.996607

Anlamlilik Seviyesi: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10



EK 2. ORIJINALLIK RAPORU

SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
F? YUKSEK LiSANS/DOKTORA TEZ CALISMASI ORJiNALLIK RAPORU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 13/06/2018

Tez Baslig1 / Konusu: Parasal Daralma Siireci: Gelismekte Olan Ulke Borsalari Performanslari

Yukarida baghgi/konusu gosterilen tez caligmamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, ¢) Ana bélimler ve d) Sonug
kisimlarindan olusan toplam 64 sayfalik kismina iligkin, 13/06/2018 tarihinde sahsim/tez danismanim tarafindan
Turnitin adl intihal tespit programindan asagida belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmis olan orijinallik raporuna
gore, tezimin benzerlik oram % 3 ‘tiir.

Uygulanan filtrelemeler:
1- Kabul/Onay ve Bildirim sayfalar1 harig,
2- Kaynakga harig
3-  Alintilar-kerie/dahil
4- 5 kelimeden daha az értiigme igeren metin kisimlari harig

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Calismast Orjinallik Raporu Alinmasi ve Kullanilmasi Uygulama
Esaslari’ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari'nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez ¢alismamin herhangi
bir intihal igermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

13/06/2018
Adi Soyadi:  Onur ENGINAR

OgrenciNo:  N12225410

Anabilim Dalx: isletme

Programi: Muhasebe/Finans

Statiisii: [<] Y.Lisans  [] Doktora [ Biitiinlesik Dr.

DANISMAN ONAYI
UYGUNDUR.

e

Doc. Dr. GOKNUR BUYUKKARA
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EK 3. ETIK KOMiSYON MUAFIiYETi FORMU

SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

' HACETTEPE UNIVERSITESI
(7 TEZ CALISMASI ETIK KOMiSYON MUAFIYETi FORMU

HACETTEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIiM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 13/6/2018

Tez Bagligt: Parasal Daralma Siireci: Gelismekte Olan Ulke Borsalari Performanslari

Yukarida baslig1 gosterilen tez ¢alismam:

insan ve hayvan iizerinde deney niteligi tasimamaktadir,

Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullanilmasini gerektirmemektedir.

Beden biitiinliigiine miidahale icermemektedir.

Gozlemsel ve betimsel aragtirma (anket, miilakat, 6l¢ek/skala calismalari, dosya taramalarl, veri kaynaklari
taramasy, sistem-model gelistirme ¢alismalart) niteliginde degildir.

-l Sl

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yonergelerini inceledim ve bunlara gore tez calismamin
ylirtitiilebilmesi icin herhangi bir Etik Kurul/Komisyon'dan izin alinmasina gerek olmadigini; aksi durumda
dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu
beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

1346/20
AdiSoyadi: Onur ENGINAR ¢

OgrenciNo:  N12225410

Anabilim Dali: isletme

Programi: Muhasebe/Finans

Statiisii: [X] Yiiksek Lisans [ ] Doktora [ ] Biitiinlesik Doktora

DANISMAN GORUSU VE ONAYI

UYGUNDUR

\z

Dog. Dr. GOKNUR BUYUKKARA

Detayh Bilgi: http://www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976860 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.tr
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