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ETIiK UYGUNLUK BEYANI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum, “Brexit Siirecinin Borsa Endekslerine
ve Para Birimlerine Etkisi” baslikli calismanin yazilmasinda, bilimsel ve etik
kurallara uyuldugunu, bagvurulan kaynaklardan yapilan alintilarin adlarinin bilimsel
kurallara uygun olarak metin i¢inde, dipnotlarda ve kaynaklarda gosterildigini,
kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin tamaminin ya da bir
kisminin bu iiniversite ya da baska bir iiniversitede bir tez c¢alismasi olarak

sunulmadigini beyan ederim.

Elif YALCIN
14.09.2019
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ONSOZ

Bu calismada 23 Haziran 2016 tarithinde gerceklestirilen  Brexit
Referandumu’nun ABD, Tiirkiye ve belli basli Avrupa Borsa Endeksleri ve bazi para
birimi getirileri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin ilk boliimiinde arastirmanin
teorik arka plamin1 olusturan Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik hakkinda genel bir
degerlendirme yapilmis, Avrupa Birligi ve Birlesik Kralligin tarihsel gelisimi
incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, Brexit Referandumu ve Birlesik Kralligin
Birlikten ayrilma siireci (Brexit) oncesinde Birlesik Kralligin durumu ve referanduma
gitme nedenleri incelenmistir. Uciincii boliimde konu ile ilgili literatiirdeki calismalar
Ozetlenmis, dordiincii boliimde arastirmanin uygulama calismasina yer verilmigtir.
Besinci boliimde ise uygulama c¢alismasi sonucunda elde edilen sonuglar ortaya

konulmustur.

Bu calisma esnasinda, bana yol gosteren tez danismanim Dr. Ogr. Uyesi Meziyet
Sema ERDEM’e tesekkiir ederim. Ayrica tezimi yazdigim bu yogun ve stresli donemde
maddi, manevi desteklerini benden esirgemeyen Babam Behcet ERDOGAN’a, Annem
Aysun ERDOGAN’a, sevgili esim Cem YALCIN’a ve biricik oglum Uras YALCIN’a

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Elif YALCIN
14.09.2019



OZET

BREXIT SURECININ BORSA ENDEKSLERINE VE
PARA BiRIMLERINE ETKIiSi

Elif YALCIN

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Dr. Ogr. Uyesi Meziyet Sema ERDEM
Eyliil 2019, 78 + xiii Sayfa

23 Haziran 2016 tarihinde Birlesik Krallikk (BK)’da yapilan referandum
sonucunda Birlesik Kralligin Avrupa Birliginden ayrilma siireci baslamstir.
Britanya’nin (Birlesik Krallik) ilk iki harfi (Br) ile exit (¢ikis) kelimesinin
birlesmesinden olusan Brexit, Birlesik Kralligin Avrupa Birliginden ayrilmasi anlamina
gelmektedir. Brexit, Birlesik Krallik ve Avrupa Birliginin (AB)’nin tarihinde bir ilki
teskil etmektedir ve hem Birlesik Krallik hem de Avrupa Birligi tarihi icerisinde 6nemli

bir kirilma noktasini olusturmaktadir.

Bu calismada Brexit Referandumu’nun ABD, Tiirkiye ve belli bash baz1 Avrupa
Borsa Endeksleri ve para birimleri getirileri {izerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigi, zaman aralifi Referandum o©ncesi ve Referandum sonrasi iki doneme
ayrilarak arastinlmistir. Bu kapsamda arastirmanin verileri, BK’nin ticari ac¢idan en
fazla is birligi yaptig iilkeler arasinda yer alan Amerika Birlesik Devletleri, Fransa,
Almanya, BK, Irlanda, Tiirkiye, Kibris Menkul Kiymet Borsalar1 Temel Endekslerinin
yani sira ii¢ adet para biriminin (EUR/USD, EUR/GBP ve EUR/TRY) giinliik kapanis
fiyat verilerinden olusmaktadir. Analizlerde Birim Kok Testleri sonrasinda En Kiigiik
Kareler (EKK) Yontemi ve VAR Granger Nedensellik Testleri kullanilmigtir. Elde

edilen bulgular, arastirmaya dahil edilen endeks ve para birimlerinin Brexit
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Referandumu Oncesi ve sonrasinda birbirleri ile etkilesim halinde oldugunu ortaya

cikarmistir.

Anahtar kelimeler: Brexit, Brexit Referandumu, Granger Nedensellik Analizi,

AB Endeksleri, FT'SE100
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ABSTRACT

THE EFFECT OF BREXIT PROCESS ON STOCK MARKET INDICES AND
CURRENCIES

Elif YALCIN

Master Thesis
Department of Business Administration
Adyvisor: Assist. Prof. Dr. Meziyet Sema ERDEM
September 2019, 78 + xiii Pages

As a result of the referendum held in the United Kingdom on 23 June 2016, the
process of Britain leaving the European Union (EU) began. Brexit, a combination of the
first two letters (Br) of Britain (United Kingdom) and the word ‘“exit,” means the
separation of Britain from the European Union. The process of Brexit poses a first in
history of United Kingdom and European Union and constitutes a breaking point both in

the history of England and the history of EU.

In this study it has been searched by seperating in two terms as pre-referendum
and after referendum whether Brexit Referendum has an impact on USA, Turkey and
main Europe Stock Exchange Indices and curriencies returns. In this content research
data constitutes from daily closing price data of 3 pieces of price unit (EUR/USD,
EUR/GBP and EUR/TRY) besides basic Indices Of Securities Exchanges of countries
which of them take part in England’s the most commercially cooperataing countries as
USA, France, Germany, England, Ireland, Turkey, Cyprus. Granger Causality and Least
Squares (OLS) tests were used after the Unit Root Tests in analyses. The findings
revealed that the indices and currencies included in the research interacted with each

other before and after the Brexit Referendum.
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Key words: Brexit, Brexit Referendum, Granger Causality Test, EU Indices,
FTSE100



iX

ICINDEKILER
ONAY SAYFASL.uiiiiiiniinnisninniniissicssisssissnsssissssssssssessssssessssssssssssssessssssssssassassssssss ii
ETIK UYGUNLUK BEYANL....coeiirnernenresnssesssssesesssssssssssssssssssssssssesssssssssssesssssss iii
ONSOZ c.eceeeerrresressessesssssssssssssssssssssssessessessessssssssssassassessessessessessessessessessssassessessassossens iv
OZET ouiirsinscncssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss v
ABSTRACT ..uuiiiiiisinsninsnnsnsssissssssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass vii
TCINDEKILER ......ccooveeneteeeeneresnesesesesessesesessesssssssssssesssssssssssssssssssssssassssssessssssssssassssssens ix
TABLOLAR LISTESI ..cuucuiiiicincininscscsscisssisssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss xi
GRAFIKLER ve SEKILLER LISTESI .....cuoueeueeeeetniessenenesnsesesesesssessssesesessssssssesens xii
KISALTMALAR LISTES cc.covuiuiniiniininniscssisssisssssscsssssssssssssssssssssssssssssssssssscss xiii
GIRIS counrrircnncnncincisissscsscsssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1
LBOLUM
1. AVRUPA BIiRLiGi VE BIRLESIK KRALLIGA GENEL BIR BAKIS .............. 3
| RN S OSSR URUURRPR 3
1.1.1. AB’nin Bolgesel ve Rekabet Politikalart..........ccccceeevieeeiiieniieciieeieeene, 4
1.1.2. AB’nin Sanayi ve Ticaret Politikalart...........c.ccccoeeieiniiiiniiiiniiiiieieee 4
1.1.3. AB’nin Ekonomi ve Parasal Politikalari............cccceeviiiiniiiiniiiniienienne 4
1.1.4. AB’nin Cevre, Tarim ve Enerji Politikalari............ccccceeviiiiniieiniieeieee. 5
1.1.5. AB’nin Ulastirma, Telekomiinikasyon ve Bilim-Arastirma Politikalari .....6
1.2. AB ve Birlesik Krallik liskisinin Tarihsel Geli$imi.............ccccocoeveveverererereeennnn. 6
I. BOLUM
2. BREXIT SURECT couucuniuiuncnssinssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 11
2.1. Brexit Oncesi BK ve AB Iliskilerinin Genel Degerlendirmesi............................ 11
2.2, BrexXit NEdENIEr ....cocueeiiiiiiiiiieie ettt 12
2.2.1. Siyasi NedenIer ........coocuiiiiiiiiiiiiiiie ettt 14

2.2.2. EKONOMIK NEAENIET ......oiiiiiiiiiieeee et ettt e e e eeeaaaas 15



2.2.3. Gocmen ve MUIteCT SOTUNIATT.....ccueeiiiiiiiiiiieeiieeeiie e 19
2.2.4. Uluslararast Glivenlik SOrunlart ...........coooeeviiriiiiniiniiinienieeeiceeeen 20
2.3. Brexit Siirecinin BK’ye EtKiSi ......coooiiiiiiiiiiiieiiecieee e 21
2.4. Brexit Siirecinin Kiiresel Ekonomiye ve AB’ye EtKiSi.......ccccoeviieiviienniienniennns 22
2.5, BIEXIE SUTECI.c.uuveutieiieeiieeieeete ettt ettt ettt ettt et st e bt saeesneesaneenee e 23
L. BOLUM
3. LITERATUR TARAMASL .cuucuimincisnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 25
3.1. Brexit Ile lgili Literatiirdeki CalISmalar..............cccoovveieievrereceieeeeeeseeeeeeeeesesenees 25
3.2. Yontemler le Ilgili Literatiirdeki CaliSmalar ..............cccovevuevevruereceerereceereennenans 26
IV. BOLUM
4. UYGULAMA CALISMASI .....ciiviiniirrinsrnsensrnssecssecsssssssssecsssssssssssssssssssssssssssassssssaee 31
4.1. Arastirmanin Amact Ve KapSamil ........cooccuviiiiriiieeiiniiieeiniieeeeriiieeeeiieeeeeieee e 31
4.2. Arastirmada Kullanilan YOntemler...........ccccooouiiieiiiiiiiiiiiiiee e 34
4.2.1. Birim Kok Testleri ve Duraganlik Stnanmasi...........coccceevvveennieennieennneen. 34
4.2.2. EKK Testleri, Otokorelasyon ve HeteroskedasticCity ...........cceeveevvuveennnnn. 35
4.2.3. Granger Nedensellik TeStIeri.......cccvuieeriiieriieeniieeciie e 36
4.3, BULGUIAT .....oiiiiieeee ettt e e e e e et aeenreeenes 36
4.3.1. Birim Kok Testleri ve Duraganlik Sinanmasina Iliskin Bulgular.............. 37
4.3.2. EKK ve Otokorelasyona Iliskin Bulgular................ccccooevevevevveereverennnnnn. 38
4.3.3. Granger Nedensellige Iliskin Bulgular ..............c.cooovevevevevevevevenenerererenennn. 54
V.BOLUM
5. SONUC VE ONERILER........ucoceueeerereresesesssnasessssessssssesssassssssesssssessssessssssessssases 62
KAYNAKLAR .uccoiiiiitictinnisnicsnissnnssecssissssssessssssssssesssessssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssess 65
EKLER
EK-1: EKK MOAEIIETI.....couiiiiiieiieiieeieeceeee ettt 75
EK-2: Brexit YOI Haritast ......ooueeiieiiiiniiiieieeeeeceee ettt 77

OZ GECMIS aueeeeerreeneeeeenessssesesssesessessssssessssessssssesssssssssssesssssssssssesssssssssssessssssesssseses 78



Xi

TABLOLAR LISTESI
Tablo 2.1: BK’nin Ihracat Iliskisi Icinde Oldugu Baslica Ulkeler ..............cc.ccovveeee.e. 18
Tablo 2.2: BK’nin Ithalat Iliskisi Icinde Oldugu Baslica Ulkeler ............ccccoevevvenee.n. 19
Tablo 4.1: Arastirmada Kullanilan Endeks ve Para Birimleri.............cccceeeeeiiieeennnnen. 31
Tablo 4.2: Serilerin Tanimlayict IStatiStiKIEri...........cocoveveuieeieieeeeceeeeeeeeeeeeina 33
Tablo 4.3: Birim Kok Testleri SONUGIArT .........oocveiiiiiiiiiiiiiiiiiiicciiceieeeeee e 37
Tablo 4.4: CAC40 Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuglari .............c.cccooveveveuevevencnnnnn. 38
Tablo 4.5: DAX Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuclart............occcovvevevevieeveeeeeenenennes 40
Tablo 4.6: BEL20 Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuglart.............ccccoooeviveeereeenennnnes 41
Tablo 4.7: EUROSTOXXS50 Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglari.......................... 42
Tablo 4.8: FTSE100 Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglart............cccooocueverueveencnnne. 44
Tablo 4.9: ISEQ Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuclart ............cccoeeeueieeeeeeninennnes 45
Tablo 4.10: BIST100 Bagiml1 Degiskeni Icin EKK Sonuclart............ccocoooeeueveverenenene. 46
Tablo 4.11:CMM Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuclar .............cccccoveveveveuevevenecnnnnn. 48
Tablo 4.12: S&P500 Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglart............ccoooevevevevevenecnnnn. 49
Tablo 4.13: EUR/GBP Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglart ............cccocoeeueeveunene. 50
Tablo 4.14: EUR/TRY Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuclart ............cccocoeueveveueunnne. 52
Tablo 4.15: EUR/USD Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuclar ..............ccooouvvevrecnennn. 53
Tablo 4.16: EKK Genel Sonug TabloSu .........cooiiiiiiiiiniiiiiiieiceeeeeeeeeeee 54
Tablo 4.17: Endekslere Ait VAR Granger Nedensellik Test Sonuglari ........................ 55
Tablo 4.18: Endekslere Ait VAR Granger Nedensellik Test Sonuglari ........................ 57
Tablo 4.19: Para Birimlerine Ait VAR Granger Nedensellik Test Sonuclart................ 59

Tablo 4.20: Granger Nedensellik Genel Sonug Tablosu ..........ccccoeviiieviieniieennieennnenn. 61



Xii

SEKILLER LISTESI

Sekil 2.1: 2010-2016 Yillart Arasinda BK’nin AB’ye Yaptig1 Senelik Katki Pay1
OUEMEIETi.........oecvvieceeiceeie e 17
Sekil 2.2: Birlesik Krallik’ta Meydana Gelen Net Gog, 1991-2015 .....ccooiiiiiiniienenns 20



AB
ABD
ADF
AEA
AET
AT
BK
BOE
EFTA
FED
GSYIiH
IMKB
NATO
OECD
PP
REDKE
SINAI
SNP
SSCB
TL
TUFE
UKIP
USD
Yy.

KISALTMALAR LISTESI

: Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

: Augumented Dickey Fuller Birim Kok Testi
: Avrupa Ekonomi Alani

: Avrupa Ekonomi Toplulugu

: Avrupa Toplulugu

: Birlesmis Krallik

: Birlesik Krallik Merkez Bankasi

: Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi

: Amerikan Merkez Bankas1

: Gayri Safi Yurt Ici Hasila

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Kuzey Atlantik Antlasmas1 Orgiitii

: Organisation for Economic Co-operation and Development
: Philips Perron Birim Kok Testi

: Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi

: Borsa Istanbul Sanayi Endeksi

: Iskocya Ulusal Partisi

: Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi
: Tiirk Liras1

: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

: Britanya Bagimsizlik Partisi

: Amerikan Dolar1

: Yiizyil

Xxiil



GIRIS

Birlesik Krallik (BK), ge¢cmisten giiniimiize uluslararasi platformda genel olarak
cok yonlii bir politika yiiriitmiis, diinyanin biitiin bolgelerinde aktif bir dis politika
uygulamaya calismig bir iilkedir. Bu bolgeler arasinda, 6zel bir yere sahip olan Avrupa
Birligi (AB) ozellikle dikkat cekmektedir. Winston Churchill'in “Bizim kendi riiyamiz ve
kendi vazifemiz var. Avrupa’ylayiz ama onun degiliz. Bagliyiz ama birlesik degiliz.
Alakalryiz, ortagiz ama isgal edilmis degiliz” (Thatcher 2002: 392) sozleri BK ile AB
arasindaki iligkileri en genel hatlariyla 6zetlemektedir. BK’1n AB’ne kars1 siipheci tavir
sergilemis olmas1 (Eurosceptic) farklt donemlerde uygulanan politikalara bagl olarak
zaman zaman tartisma konusu olmustur. BK, para birimi olarak Euro’yu kullanmayarak
parasal birlik igerisinde yer almamayi tercih ettigini, Schengen yerine de Biiyiik
Britanya ve Kuzey Irlanda Birlesik Krallig1 vizesini kullanarak, vize birligini
(Schengen) kabul etmedigini ge¢miste zaten gostermistir. BK siipheci tavrini dis isleri
ve giivenlik politikalar1 konularinda da devam ettirerek, Avrupaliligl ve Avrupa kimligi

hakkindaki tartigsmalar1 daha da iist boyuta tagimistir (Kiratli 2016: 219).

Galler, Iskogya ve Kuzey irlanda’dan olusan BK, 1 Ocak 1973 tarihinde AB’ne
liye olmasina ragmen, BK’in AB icerisindeki ekonomik kazanimlar1 ve gd¢men
sorunlar1 gibi konular nedeniyle AB iiyeliginin devamlilig: iilkede farkli ¢evrelerce son
yillarda sikca sorgulanir hale gelmistir. Nitekim o donemin BK Basbakami ve
Muhafazakar Parti Bagkam1 David Cameron, Briiksel'le reform miizakerelerinde
egemenlik, ekonomik yonetim, rekabet ve gé¢ konularinda BK’1n rahatsizlik yasadigim
ve bu sorunlarin ¢oziilmemesi halinde AB {iiyeliginin devamliligin1 halk oylamasina
sunabileceklerini aciklamistir. Mayis 2015°te yapilan genel secimler sonucunda David
Cameron onderligindeki Muhafazakér Parti’nin se¢imleri kazanmasi iizerine,23 Haziran
2016 tarihinde BK’da Brexit Referandumu gergeklestirilmis, Cameron bdylece secim

vaadiini yerine getirmistir. Katilim oran1 %71,8 olan Referandum sonucunda, AB’den



ayrilmak yoniinde oy verenlerin orant %51,9, AB’de kalma yoniinde oy verenlerin orani
ise  %48,1 olarak gerceklesmistir.  (https://www.ntv.com.tr/dunya/BKde-brexit-
referandumu-sona-erdi-brexit-ne-demek,2_hcO0lqacEW4fJ 1RztISCQ/ 12 Aralik 2017°de
erisildi.).BK 29 Mart 2017°de Hukuki olarak devletlere Birlikten ¢ikma hakki taniyan

Lizbon Antlagmasinin 50’nci maddesini isletmeye baslamistir (Emsen 2018: 116).

BK’nin AB’den ayrilmasi1 AB tarihinin en 6nemli kirilma noktalarindan birini
olusturmakta, bu siire¢ Birlik agisindan gii¢ kayb1 anlamina gelebilmektedir. Bu siirecte
BK ve AB ekonomisinde ortaya ¢ikacak olan riskler, kiiresel piyasalarda da belirsizlik
ve risk ortaminin artmasina neden olabilecek, s0z konusu belirsizlik ortami orta ve uzun
vadede AB genelinde yatirrm ve harcama miktarlarim1 diisiirebilecek ve hatta BK
ekonomisinde bir resesyonu tetikleyebilecektir (Ko¢ 2016: 3). Ayrica BK’nin AB’den
ayrilmasi, finansal piyasalarda da netligin kaybolmasina ve ticaretin istikrarsizlasmasina
yol acgarak, doviz kurlari, faiz oranlari, kredi goriinimii ve finansal istikrar {izerinde
olumsuz etkilere yol acabilecektir. Londra’nin Euro bazli islemlerin yogun olarak
yasandig1 kiiresel bir finansal merkezi olmasi nedeniyle Brexit ile Euro islemlerinin
gelecegi de belirsiz hale gelebilecek, para piyasasinin merkezinin Brexit sonrast Londra

piyasasi olarak devam edip etmeyecegi bile sorgulanabilecektir (Terzi 2017: 125).

Bu calismada Brexit referandumu’nun BK’in ticari acidan en fazla is birligi
yaptigt iilkeler olan, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Tiirkiye, Kibris ve belli basl
AB iiyesi iilkelerin Borsa Endeksleri ve para birimleri iizerinde herhangi bir etkisinin
olup olmadigi, zaman araligi Referandum oOncesi ve Referandum sonrasi olmak iizere
iki désneme ayrilarak arastirilmistir. Ulkelere ait borsa endekslerinin yani sira ii¢c adet
para birimi de arastirma kapsamina alinmistir. Bu kapsamda ¢alisma i¢in yapilan kisa
bir giristen sonra, ¢calismanin ilk boliimiinde AB ve BK iizerine genel bir degerlendirme
yapilarak, AB ve Birlesik Kralligin tarihsel gelisimi incelenmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde, Birlesik Kralligin AB’den ayrilma siireci, siire¢ 6ncesi BK’in durumu ve
BK’da referanduma gidilme nedenleri incelenmistir. Ugiincii boliimde konu ile ilgili
literatiirdeki calismalar 6zetlenmis, dordiincii bolimde arastirmanin uygulama
caligmasina yer verilmis, besinci boliimde ise uygulama calismasi neticesinde elde

edilen sonuclar ortaya konulmustur.



1. BOLUM

1. AVRUPA BiRLIiGi VE BiRLESiK KRALLIGA GENEL BiR BAKIS

1.1. Avrupa Birligi

Avrupa Toplulugu (AT) ekonomik ve ticari amaclar i¢in kurulmus bir
topluluktur. Almanya’nin zamanla giiclenmesi ve SSCB’nin Avrupa iilkeleri ag¢isindan
yeni bir tehdit olusturmasi toplulugun kurulmasinda 6emli rol oynamistir (Onen 1989:
122).Avrupa iilkelerinin birligini giivence altina almak, ticareti gelistirmek, Gilimriik
Birligi ve ekonomik bir birlik olusturmak, serbest rekabeti ve barisi saglamak amaciyla
topluluk olusturulmustur (Akgay vd 2011: 121). ik olarak Almanya, Fransa, Belcika,
Liiksemburg, Hollanda ve italya’dan olusmus, zamanla iiye iilke sayisin1 yirmi sekize
cikmistir. Toplulugun genel amaci iiye iilkelerle siyasi ekonomik bir biitiinlesme
saglamaktir (Kirac ve ilhan 2010: 191). Topluluk zamanla amacini sosyal, ekonomik,
hukuki ve siyasi ¢ercevelerde genisleterek 1957 yilinda imzalanan Roma Antlagmasi ile

Avrupa Ekonomik Toplulugu’na doniismiistiir (Kirag ve ilhan 2010: 191).

Resmi adi AB Antlasmast olan, Maastricht Antlasmast 1992 tarihinde
imzalanmistir. 1993 yilinda Maastricht Antlagsmasi’nin yiiriirliige girmesiyle, Roma
Antlasmast’nin 2. Maddesinin amaglar1 ¢ercevesinde hedeflere ulagmak i¢in ulagilmasi
gereken genel politika belirlenmistir. Buna gore, liye devletler arsinda ortak bir pazarin
kurulmasi, bu pazarda mallarin, hizmetlerin, insanlarin serbest dolagmasi, ekonomik ve
parasal bir birligin kurulmasi, ortak ticari politikalarin yiiriitiilmesi ve dis politikada
uyumlu hareket edilmesi amaclanmistir (Yildiz 2002: 31-32).1957 Roma
Antlagsmasi’nda tanimlanan ve 1993’teki Maastricht Antlasmasi’nca desteklenen ve

gelistirilen AB’nin ortak politikasinin uygulanmasi ve o6zellikle de tek bir pazarin



olusturulmasi yoluyla, iiye iilkeler arasinda entegrasyonun ana hedefi olan ortak bir
ekonomik ve politik birlik gerceklestirilecektir. Bu amaglara dayanarak, Avrupa halklar
arasinda siirekli ve yakin igbirligi olusturmayi, aralarindaki biitiin engelleri kaldirmay1
ve baris ve oOzgiirlik saglamayr amacglamaktadir. AB’nin temel ortak politikalar

asagidaki gibidir (Kirag ve Ilhan 2010: 194):

1.1.1. AB’nin Bolgesel ve Rekabet Politikalar1

AB’nin bolgesel politikasi, iiye iilkeler arasindaki sosyal ve ekonomik
farkliliklarin ve bolgeler arasindaki gelir dagilimindaki esitsizligin ortadan kaldirilmasi
istihdam ve kalkinma sorunlariyla miicadeleyi hedeflemektedir. Birligin biitcesinin

yaklasik tigte biri bolgesel esitsizlikleri gidermek i¢in kullanilmaktadir.

AB’nin rekabet politikasinin temel amaci, iiye iilkelerin sahip oldugu ticaret
sirketlerinin daha saglikli bir ekonomik entegrasyon siireci elde etmek icin esit sartlarla

rekabet edebilecekleri ortak bir i¢ pazar olusturmaktir.

1.1.2. AB’nin Sanayi ve Ticaret Politikalari

AB'nin ortak ticaret politikasi, mallarin, insanlarin, hizmetlerin ve sermayenin
serbest dolasimini saglamak icin i¢ pazari ve Giimriik Birligi'ni kapsamaktadir. Ortak
bir sanayi ve ticaret politikasi teskil eden Roma Antlasmasi’nin 23 {incii maddesi,
Gilimriikk Birligi politikasinin uygulanmasini icermektedir. Buna gore tiim mallar

serbestce dolasabilmeli ve diger iilkelere kars1 ortak giimriik tarifesi uygulanmalidir.

1.1.3. AB’nin Ekonomi ve Parasal Politikalari

Ekonomik ve parasal entegrasyona gecis icin atilmasi gereken adimlar, iiye
devletlerarasinda  parasal  birligin  olusturulmasi,  sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesi, ortak bir yedek fonun olusturulmasi, para yaratma ve yok etme
yetkisi ile ortak bir Merkez Bankasi’nin olusturulmasi ve ortak bir para biriminin kabul

edilmesidir. AB’nde ekonomi ve parasal politikalarda temel amag¢ dengeli ve



stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime gerceklestirmek icin {iiye devletlerarasinda

ekonomi ve maliye politikalarinda koordinasyon saglamaktir.

AT’nu kuran Antlasma'nin 269. Maddesine gore; Topluluk biitcesinin tamami
Birligin kendi kaynaklarindan finanse edilmeli, AB’nin yillik biitgesinin 6nemli bir
kismi Avrupa toplumlarinin yararina kullanilmalidir. Topluluk biitcesi kaynaklari,
tarim, i¢ ve dig politika, idari maliyetler, adaptasyon araclari ve giris oncesi yardim

harcamalarini finanse etmelidir.

AB'nin vergi politikast ise en onemli ortak topluluk politikalarindan biridir.
Roma Antlagsmasi’nin vergi hiikiimlerine gore, vergi diizenlemesinin en onemli hedefi,
ticlincii tilkelere tek bir tarife uygulayarak haksiz vergi rekabetini onleyerek iiye iilkeler
arasinda tek bir vergi altyapisi olusturmaktir. Bu baglamda, iiye iilkelerin vergi

sistemleri bir araya getirilerek ozellikle dolayl vergiler hizla uyumlu hale getirilmistir.

1.1.4. AB’nin Cevre, Tarim ve Enerji Politikalar

Cevrenin kalitesini ve bunun i¢indeki yasam kosullarimi iyilestirmek, AB’nin
genel ¢evre politikasinin temelidir. AB ¢evre politikasi, inovasyonu ve is firsatlarini
destekleyen yiiksek cevre standartlarina olan inanci temel almaktadir. Cevre
politikasimin bir pargas1 olarak, Hollanda, Belcika, Danimarka ve Isveg'teki gevre
diizenlemelerine iligkin vergi reformlar1 uzun siiredir uygulanmis ve BK, Avusturya ve
Almanya'da baz1 6zel ¢evre vergileri getirilmistir. AB'nin en eski politikalarindan biri,
enerji politikasinin rekabet edebilirligini, enerji arz giivenligi ve temiz bir cevre ile
dengelemektir. Enerji politikasinin en genel amaci iiye iilkelere giivenli, siirdiiriilebilir

ve verimli enerji saglamaktir.

Ortak tarim politikasinin amaci, ciftgiler icin makul bir yasam standardi
saglamak, tiiketicilere makul fiyata yiiksek kaliteli gida saglamak, Birlik'te gida kitligini
onlemek ve etkili ve saglikli iirtinler tiretmek ve bdylece yabanci kaynaklara bagimliligi
ortadan kaldirmaktir. Bu ihtiyaglar1 karsilama yollar yillar gectik¢ce deSismistir ve tarim

teknolojilerini iyilestirerek, pazar istikrarin1 saglayarak, tarimsal {iretim araglarinin etkin



kullantminm1 destekleyen ve tarim iriinlerinin tek pazar iilkelerinde serbest dolagimini

saglayacak olan Ortak Tarim Politikasinda kapsamli bir reform yapilmistir.

1.1.5. AB’nin Ulastirma, Telekomiinikasyon ve Bilim-Arastirma Politikalar

AB’nin ulastirma politikasi, kamu hizmetlerinde sosyal hak ve oOzgiirliikleri
yansitarak ekonomik rekabet edebilirligi korumayi, dengeli ve siirdiiriilebilir kalkinmay1
saglamay1 ve sosyo-ekonomik entegrasyonu siirdiirmeyi amaglamaktadir. Tagimacilik
kapasitesini arttirmak, trafik sikisikligini ve cevre kirliligini azaltmak ve aym1 zamanda
enerji politikalarini yeniden diizenlemek i¢in “kirleten dder” ilkesiyle finansal kaynaklar
saglamay1 amaglamaktadir. Kiiresel rekabetin ve teknolojik gelisimin artmasi, AB'deki
bilim ve teknoloji politikasinin konumunu gii¢lendirerek, bu politika iizerindeki zirveyi
kalict bir giindem maddesi haline getirmistir. Giiniimiizde dijital teknolojideki
gelismeler, toplumun tiim yoOnlerini, 6zellikle de AB’nin teknik altyapisimi gelistirmesini
ve rekabet giicii yiiksek bilgi teknolojilerine katilmasini saglayan ekonomik, sosyal,

kiiltiirel yonleri etkilemektedir.

1.2. AB ve Birlesik Krallik Iliskisinin Tarihsel Gelisimi

Biiyiik Britanya ve Kuzey Irlanda Birlesik Kralligi; BK, Iskocya, Galler ve
Kuzey Irlanda’dan olusan, kuzeybat1 ve giineybatida Atlas Okyanusu, giineyde Mans
Denizi, doguda Kuzey Denizi ile ¢evrili, Monarsi ile yonetilen bir iilkedir. 18. Yy.
sonlarinda Sanayi Devrimi’nin BK’da gergeklestirilmis olmasindan dolayr o
donemlerde her yonden BK diinyanin en dnde gelen giiglerinden birisi olmustur. Bu
zaman diliminde biiyiikk adimlar atarak hem ekonomik hem de teknolojik agidan
gelismigtir. 1837 — 1901 yillar1 arasinda Afrika ve Asya’da belli bolgeler BK’a
eklenmis, Kralice Victoria yonetiminde somiirgecilik gelismeye baslamistir. 19. Yy. da
Sir Robert Peel, Benjamin Disraeli ve William Gladstone gibi bagkanlarin dnderliginde
sendikalarin olusumu, halk egitim sistemi, sanayilesme, kentlesme ve parlamento
hiikiimeti gelismeye baslamistir. Birinci Diinya Savasinda BK; Rusya ve Fransa ile

ittifak kurarak savasa girmis, savasta hem biiyiik insani kayiplara hem de biiyiik



ekonomik zararlara ugramistir. Bu savasin sona ermesiyle Irlanda, Ozgiir Devlet
statiisiine kavusmus, Ulster’in ilcesi olan Kuzey irlanda, BK’a bagl kalmistir. Boyle bir
hadisenin gerceklesmesi Hindistan’da ve diger kolonilerde bagimsizlik hareketinin

baslatilmasina sebebiyet vermistir (Lala 2017: 5).

BK uluslararasi iligkiler alaninda her zaman cok yonlii bir politika uygulamay1
tercih etmis, aktif bir dis politika uygulayarak diinyanin tiim bolgelerini etkilemeyi
basarmis ve Avrupa’da ozel bir yer edinmeye calismistir. ikinci Diinya Savasindan
sonra Imparatorluk giiciinii kaybetmis, bu zaman diliminde AT kurularak diinyay1 siyasi

ve ekonomik a¢idan etkilemeyi bagsarmistir.

BK’in AB’ne katilmi ve AB ile iliskileri de8isen politikalara uygun olarak
yiirlitilmiistiir. Toplulugun ilk yillarinda BK, ekonomik isbirligini iceren ve devletin
egemenligini sinirlamayan bir yapiy1 tercih ederek Toplulugu desteklememistir. 1951'de
Paris ve 1957 Roma Antlagsmasi uyarinca kurulan ii¢ Toplulugun basarili bir sekilde
varligi, BK’1 harekete gecirmistir. Avrupa'da kurulan boylesine onemli bir olusumdan
dislanmak istemeyen BK, 1961°de Topluluga iiyelik bagvurusunda bulunmus, ancak, bu
bagvuru Fransa Cumhurbaskant Charles de Gaulle'nin etkisi altinda reddedilmistir.
1967'de Topluluk icin tekrar bagvuru yapan BK, aynm sebeple AT’ na katilamamistir.
1969°da Fransa’nin Cumhurbaskan1i Gaulle istifa etmis, BK ise 1970'te Muhafazakar
Partinin hiikiimeti Basbakan Edward Heath'in 6nderliginde {iciincii kez Topluluga
iiyelik i¢in bagvurmustur. Uyelik sozlesmesi 1972°de imzalanarak tam iiyelik 1 Ocak
1973'te gerceklesmistir(Saygin ve Ultan 2012: 73). Aym donemde, irlanda ve
Danimarka da Topluluga iiye olmustur. 1970'lerde petrol krizinin olumsuz etkileri
BK’da ekonomik a¢idan kendini gostermis, bu durum, AT i¢inde kalinip kalinmamasi
hakkinda tartismalara yol agcmistir. 1975 yilinda iilkede yapilan Referandum neticesinde
%67 oy orani ile AT da kalma istegi ortaya ¢ikmis, AT iiyeligi ve katilim miizakereleri
Basbakan Edward Heath’in 6nemli kariyer basarilarindan olmustur (Saygin ve Ultan
2016: 77).1980'lerde “Demir Leydi Margaret Thatcher” donemi, Avrupa siipheciliginin
hem ekonomik hem de politik alanlarda tezahiir ettigi bir donem olmustur (Ayaz 2017:
3). Thatcher, AT nu ortak ekonomik faydalar i¢in bir araya gelen {iilkeler olarak,

Fransiz-Alman yakinligini ise BK acisindan bir tehlike olarak gormiistiir. Demir Leydi



Thatcher iktidara geldigi ilk yillarda BK’da ekonomik ve ticari agidan istikrarli
politikalar yiiriitmiis, BK’da ortaya ¢ikan Thatcherism terimi; Diisiik enflasyon, devletin
ekonomik alandaki diisiisiinii ve serbest piyasa ekonomisinin gelismesini savunan bir
politika stili olarak tanimlanmistir (Saygin ve Ultan 2016: 80). Thatcher doneminde
BK’da Avrupa Siipheciligi ekonomi ile dogru orantili bir sekilde iliskilendirilmis ve bu
donemde zirvede yer almustir. Ulkede ekonominin kotii gittigi, issizlik ve enflasyon
oranlarinin arttifi donemlerde Avrupa siipheciligi artarken; ekonominin iyiye gittigi,
biiylimenin arttig1 donemlerde ise Avrupa siipheciliginin azaldigi goriilmiistiir (Saygin
ve Ultan 2016: 78).Thatcher, selefi Bagbakan Edward Heath'den daha milliyet¢i ve
AB'ye kars1 daha sert bir politika izlemis, ABD’nin o zamanki Cumhurbaskan1 Ronald
Reagan ile iyi iliskiler icerisinde bulunmustur (Seldon 2004: 53-65).

Margaret Thatcher, BK’in AB biitcesine 6nemli bir katki yaptigini 6ne siirerek
1980'de Dublin'deki Avrupa Konseyi miizakerelerinde BK’in Topluluga yaptig1 katki
payindan 1,2 milyar EURO indirim yapilmasini teklif etmistir. Bu talep Fontainebleau
Zirvesinde kabul edilmistir. Bu nedenle bu zirve, BK’in AB tarihindeki en O6nemli

basarilarindan biri olmustur (Baslayan 2013: 28-29).

Thatcher gorevinin ilk donem siiresi boyunca, BK’nin i¢ politik sorunlarini
cozmek ve kayiplar1 ortadan kaldirmak icin Avrupa’ya karsi siki bir politika izlemis,
ikinci donemde, AB’den talep edilen indirim ve tazminatlar nedeniyle AB’ye kars1 daha
itlhimhi bir politika izlemistir. Her ne kadar Thatcher, iilkesi i¢in faydali oldugunu
diisindiigli her politika ve uygulamada Avrupa ile hareket etse de, Avrupa'da sinirsiz,
vatansiz ve tamamen federatif bir yapinin doniisiimiine her zaman kars1 ¢ikmistir. Bu
donemde dis politika acisindan en bilyiikk ama¢ ekonomik kazanci maksimize ederek

ilkenin ¢ikarlarin1 korumak olmustur (Roberts 2010: 734).

1990’1larda; Thatcher'den sonra goreve gelen Muhafazakar Partiden John Major,
ABD ile 1yi iliskiler gelistirmek yerine, bir Avrupa iilkesi olarak AT ile iyi iligkilere
odaklanmis, Topluluktan izole olmak yerine, Toplulukla uyumlu hareket etmeyi tercih
etmistir (Ayaz 2017: 6). Genel olarak Major donemi, federalizme karsi tek bir pazara

duyulan ihtiyacin savunuldugu ve egemenlige iliskin Thatcher ile aymi sorunlarin



yasandigi bir siire¢ olarak goriilebilir. Bu donemde de Thatcher doneminde oldugu gibi
ekonomik politika Avrupa siipheciliginin temelini olusturmustur (Saygin ve Ultan 2016:

83).

John Major'm ardindan, uzun yillar iktidara gelmeyen Isci Partisi 1988
secimlerini kazanmis ve Tony Blair iilkeyi 13 yi1l boyunca Basbakan olarak yonetmistir.
Isci Partisi doneminde parti ici tartismalarin ¢ogu, AB ile iliskilerin ne olmas1 gerektigi
konusunda olmustur (Ayaz 2017: 6). Tony Blair, BK’in AB entegrasyon siirecine
katiliminin 6nemli oldugunu ve BK’in her yoniiyle bir Avrupa iilkesi oldugunu her
toplantida, her konusmasinda 6zellikle belirterek, AB liderligi i¢in faaliyet gostermeye
baslamistir. Blair’in, Lizbon Antlasmasi’ni onaylama siirecinde referandum olmadan
Antlasmayr onaylamasi, AB lideri olma yolundaki adimlarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Bu donemde zamanin Maliye Bakan1 Gordon Brown EUROQO’ya gecis i¢in
kriterleri ortaya koymus, iilke icinde uyum ve esneklik saglanmadan, yatirim ve issizlik
sorunlar1 ¢oziilmeden EURO’ya gecilemeyecegini belirtmistir. AB'ne entegrasyon
siirecinde asilmasi gereken onemli bir adim olan EURO’ya gecisin bu donemde de
saglanamamasi ve Bakanlar Kurulu’nun Gordon Brown kriterlerini benimsemesi
Blair’in politikalarinda yalniz kalmasina neden olmustur. Blair’in AB politikalarinda
onemli gelismeler gosteren tavirlart ve Avrupa’daki siipheciligi azaltan siyasi kariyeri,
tiim olumlu gelismelere ragmen Irak savasi ile golgede kalmistir (Saygin ve Ultan 2016:
84).George W. Bush yonetiminin ABD’de iktidara gelmesi ve baris¢il bir yaklasim tavri
sergilememesi, Ingiliz-Amerikan iliskilerinde bazi anlagsmazliklara neden olmus, bu
nedenle bu donem AB ile ortak bir savunma politikast olusturma siirecinin 6n planda

oldugu bir donem olmustur.

Tony Blair’in ardindan eski Maliye Bakan1 Gordon Brown 27 Haziran 2007 de
Basbakanlik gorevini devralmistir. Brown AB ile ilgili konular1 ekonomik agidan
degerlendirerek, BK’1n ekonomik cikarlarin1 daima goz oniinde tutmustur (Saygin ve
Ultan 2016: 89). 2008'deki ekonomik krizin Avrupa'da yansimasi ve Yunanistan'daki
bor¢ krizi, AB'ne olan giivensizligin artmasimna neden olmus, bu donemde yalnizca
BK’de degil, AB’nin destekcisi olarak bilinen Almanya, Fransa, Italya, Ispanya ve

Polonya’da da AB’ye kars1 giivensizlik olusmustur.
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6 Mayis 2010 da Tony Blair ve Gordon Brown ile Ingiliz Isci Partisi donemi
sonra ermis, Muhafazakar Parti’den David Cameron donemi baslamistir. David
Cameron AB'nin ekonomik sorunlar ve demokrasi eksikligi gibi konularda kendi i¢
sorunlarini ¢6zemedigini savunmustur (Ayaz 2017: 10). “Arap Bahar” siireci, bu
donemin en dnemli dis politika olaylarindan biri olmus, ancak BK’in “Arap Bahan”
siirecine bakis1 siyasetten daha cok ekonomik agidan olmustur. Arap Bahari'nin
baslangicinda dis ticaret yoluyla iilkedeki ekonomik krizin iistesinden gelmeye calisan
ve ekonomik krizi kendi i¢ dinamikleri ile cozmeye calisan Cameron hiikiimeti hem AB
diizeyinde hem de ulusal diizeyde farkli bir politika izlemistir (Saygin ve Ultan 2016:
90). BK’1n bir ada iilkesi olmasi, ABD ile yakin iligkiler i¢cerisinde olmas1 ve EURO’yu
para birimi olarak kabul etmemesi gibi nedenlerle bu donemde de Avrupa ile tam bir
entegrasyon saglanamamistir. Bu durum, BK’da Avrupa ve Avrupa kimligi siiphesinin
artmasina neden olmus, BK’in AB’ne tiyeligi ve Birlik hakkindaki farkindaligim1 daha
da tartisilir hale getirmistir (Sefer 2014: 48). 1993 yilinda kurulan ve 6zel bir kitle
olusturmay1 basaran Avrupa karsiti Bagimsizlik Partisinin (UKIP) ortaya c¢ikmasi,
Cameron’in i¢ politikada daha milliyet¢i bir pozisyona ge¢mesini saglamistir. Mayis
2015'te yapilan secimlerden ©Once David Cameron UKIP'in karsisinda secimi
kaybedecegi endisesiyle, secimleri kazanmasi halinde BK’1in AB iiyeligini Referanduma
gotiirecegini en 6nemli secim vaadi olarak ortaya koymus, secimler sonucunda ise
Muhafazakar Parti lehine sonu¢ ¢ikmistir. AB muhaliflerinin baskisiyla karsi karsiya
kalan Cameron, secimden Once ki vaadini yerine getirmek zorunda kalmistir (Saygin ve

Ultan 2016: 94).



II. BOLUM

2. BREXIT SURECI

2.1.Brexit Oncesi BK ve AB lliskilerinin Genel Degerlendirmesi

BK, Diinya Savaslarindan sonra varligin1 ve gelecegini korumak i¢in i¢ ve dis
politikalarinda her zaman c¢ikarlarim1 On planda tutan bir bakis acisi izlemistir.
Avrupa’da bir biitiinlesme yasanildig1 zamanlarda BK siyasi ve ekonomik olarak kita
Avrupa’sindan ayr1 bir sekilde politikalar yiiriitmekte, ekonomik faaliyetlerini
“Common Wealth” iilkeleri ile yapmaktaydi. Siyasi ve giivenlik politikalarinda ise
donemin cift kutuplu (ABD ve SSCB) gii¢ dengelerinden biri olan ABD yanli olmay:
tercih etmistir. Bu nedenle BK hicbir zaman AB ile iliskilerinde tam olarak bir biitiinliik
iligkisi kuramamistir. AB 1970°1i yillarda tiim diinya iizerinde ekonomik ve ticari
alanlarda basarilar kazandig icin ve BK de ticaret ve ekonomik alanlarda daha fazla
bagaril bir iilke olmak istedigi icin Birlige girmek istemistir. (Emsen 2018: 57). Birlige
katilmak istemesinin bagka bir nedeni ise, ABD olmustur. ABD, Avrupa’ya jeolojik ve
politik acilardan uzak kaldigindan, Avrupa’ya miidahale edebilmek i¢in BK’yi bir koprii
olarak kullanmak istemis bu nedenle BK’y1 Birlige girmeye ikna etmistir. BK’nin
Avrupali olma kimliginden uzak olmasi, ABD yanli politikalar izlemesi, egemenligini
tehlikeye atacak baglayiciliktan uzak kalmak istemesi, BK ve AB iliskilerinin
gelismesinde her zaman asilamayan kalin bir duvar olarak kalmistir. Cameron’dan 6nce
ki Ingiliz hiikiimetleri, basbakanlar1 ve partiler farkli goriislerden ve farkli kisilerden
olmasina ragmen AB’ye kars1 bakis acilar1 ve duruslari tamamen ayni olmustur (Emsen

2018: 57).
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BK 1970’de AB’ne bagvurmus fakat Fransa BK’nin Birlige bagvurusunu iki kere
veto etmistir. Birlige girdikten sonraki donemlerde ise BK ve AB iliskileri hep mesafeli
olmus, BK, zaman zaman Birligin politikalar1 ve ¢alisma sekli konusunda sorun ¢ikaran
ilke konumunda olmugstur. BK’nin Birlige katildig: ilk donemlerde diinyada hakim olan
petrol krizi ve ekonomik kriz, BK’in AB’ye daha cok kuskulu bakmasina neden
olmustur. Donemin Bagbakan1 Margaret Thatcher da AB’ye kars1 goriisii kuskucu ve
kat1 olmus, Thatcher ekonomik ve para konusunda Birlikten ayr1 hareket etmeyi
benimsemis, BK’nin kendi para birimi olan Sterlin’i bagimsizlik simgesi olarak
gormiistiir. Thatcher AB ile ayni yonde hareket etme politikas1 degil, bir ortaklik
politikasi izleyerek Birlige kars1 siipheci tutumunu acikc¢a gostermistir. Bagbakan Tony
Blair doneminde, BK ve AB arasindaki iligkiler en iyi noktalara ulagsmis ancak yinede
Blair ekonomik ve parasal birlikten uzak durmay1 tercih ederek, Sterlin para birimini
korumay1 yeglemistir. Blair doneminde, AB politikalarinda cevre ve insan haklar1 gibi
konularin uyumlastirllmasina ragmen, AB ile iliskilerin tam entegrasyonu
saglanamamistir. BK’nin bir Avrupa iilkesi oldugu ve Avrupa iilkesi kimligini kabul
ettigi konusundaki artan sOylemlere ragmen, Avrupa kuskuculugunu ve Avrupa
muhalefetinin BK’de devam etmesi engellenememistir (Emsen 2018: 58).Avrupa
stipheciligi ve karsithigi David Cameron donemi ile birlikte tekrar artmistir. Cameron’in
daha siki goc¢ diizenlemeleri ve serbest dolasimin yeniden gozden gegirilmesi yoniindeki
soylemleri BK-AB iligkilerini olumsuz yonde etkilemistir. Birlik hakkindaki en keskin
sOylemi ise, 2015 secimlerinde iktidara gelmesi halinde BK’nin, AB iiyeligini

referanduma gotiirecegi soylemi olmustur (Saygin ve Ultan 2016: 88).

2.2. Brexit Nedenleri

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari sonucunda Kita Avrupa’s: iilkeleri tarim,
endiistri, niifus, i¢ ve dis giivenlik, saglik sektorleri agisindan agir bir fatura ile karsi
karsiya kalmiglardir. Diinya savaslarinin ardindan kiiresel bir ¢oziilme ve her anlamda
koklii degisimler gerceklestirilmistir. Avrupa biitiinlesmesi fikri savastan yikik bir
sekilde ¢ikan Avrupa iilkelerini kalkindirma amaci ile ortaya atilmistir (Ingleharth ve

Norris, 2016: 17-18).



13

BK, Avrupa’da barig ve giiven ortaminin olusturulmasinin énemli ve gerekli
oldugunu her donemde belirtmesine ragmen birligin bir parcasi olmay1 hi¢cbir zaman
kabul etmemistir. Jeolojik olarak Avrupa’dan farkli olmasi, kitanin bir parcasi
olmamasi, Avrupa’daki kaos ortami ve bu ortamin iilkeye verebilecegi zarar,
Commonwealth iilkeleri ile olan ticari iliskileri ve liderligini kaybetmek istememesi,
1970’lerin basinda Avrupa’daki biitiinlesme ¢alismalarina ivme kazanmistir. BK 1974
yilinda birlige kabul edilmis ancak birlikte kalip kalmama konusunda zaman zaman

stipheleri olmustur (Emsen 2018: 69).

Margaret Thatcher donemi ile baglayan ve David Cameron ile iyice yiikselen AB
karsithiginin baslica nedenleri(Emsen 2018: 69);

» Siyasi Endiseler; Egemenliklerine karsi olusabilecek herhangi bir tehdit,
AB’nin ulus iistii bir yapiya doniismesi.

> Gocmenlik ile Ilgili Sorunlar; Avrupa Vatandashi@ hakki ile getirilen
Schengen diizenlemesinin Avrupalilara verdigi serbest dolasim hakki, calisma
ve gidilen iilkenin tiim sosyal yardimlarindan faydalanma hakki uzun donemli
ekonomi politikalar1 incelendiginde BK’ye ekonomik bir yiik olusturuyordu.

» Ekonomik Kaygilar; BK’nin temel dinamikleri incelendiginde ekonomik
fayday1 her zaman g6z 6niinde bulundurmaktadir. Diinya savaslar1 sonrasinda
himayesinde bulunan iilkelere 6zgiirliiklerini tanimis bununla birlikte Ingiliz
Milletler Toplulugu’'nu (Commonwealth) olusturarak ticari baglarim
kaybetmemeyi bagsarmistir. 1970’lerden sonra AB’deki ortak Pazar olusturma
ve ekonomi politikalarinin basarisi, Avrupali devletlerde refah seviyesinin
artis1, Birligi BK icin bir cazibe merkezine doniistiirmiistiir. Tarim, ticaret,
ortak para birimi olusturma konularinda hep bir ayricalik bekleyen BK
1970’lerden giintimiize kadar olan siirecte Birlik ile olan iliskilerini gergin bir

sekilde yasamistir

Birlikten ayrilmak isteyen kesime karsilik Birlikte kalmay1 destekleyenler de
vardi. AB yanlilar1 BK’nin 0ne siirdiigii gogmenlik mevzusu ile ilgili Avrupa’dan gelen
gocmenlerin - savunuldugunun aksine BK’deki kamu ve sosyal hizmetlerden

yararlanmak icin iilkeye cok yiiksek bir oranda vergi ¢dediklerini ileri stirmektedirler.
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Birligi destekleyenler AB’den olas1 bir ¢ikis olsa dahi ortak pazardan yararlanmak icin
serbest dolasimi kabul etmek zorunda olduklarini ve go¢cmenlerin iilkenin ekonomisi
icin bir yiikk degil tam tersine fayda oldugunu belirtiyorlardi. Birligi destekleyenlere
gore, BK AB'de kalirsa uluslararasi arenada onemli kararlarda etkili olabilecek, AB’den
ayrilirsa iilkenin kiiresel diinyada etkisi azalabilecektir. BK’nin ihracat agisindan AB'ye
olan bagimliligi, AB'nin BK'ye olan bagimliligindan fazladir ve BK Birlikten ayrilsa
dahi Avrupa pazarindaki yerini korumak isteyecektir. Birlik yanlilar1 kendilerinin
Birlige diger iiyelerden daha fazla katki pay1 6dedigini one siirmekte ve AB’den ¢ikilsa
dahi ortak Avrupa pazarinda kalmak icin Birligin biit¢esine yine katkida bulunmasi

istenecegini sdylemektedirler (Emsen 2018: 71).

Tiim bu gelismelerin ardindan Brexit Referandumu BK’yi ikiye bolmiistiir.
Muhafazakar Parti'den Basbakan Cameron, AB ile yaptigi miizakerelerden sonra
Birligin baz1 yetkilerini aldiklar1 ve yapilan yeni diizenlemeler ile AB'de kalinmasi
gerektigini, bununla birlikte Muhafazakar Parti referandum kampanyalar1 sirasinda
tarafsiz bir politika izleyecegini ileri siirmiistiir. Isci Partisi, Iskogya Ulusal Partisi
(SNP), Galler'den Plaid Cymru ve Liberal Demokrat Parti AB’de kalinmasim
savunmakta idi. Basta Fransa Almanya olmak tizere AB’nin diger iiyeleri de olas1 bir
ayriliga karstydilar. Dénemin ABD Baskani Barack Obama’da BK’nin AB’de kalmasi
fikrindeydi (Mishra 2017: 9-27). Is Diinyas1 ise BK’nin AB’den ayrilmasini bir hata
olarak gormekte, Birligin icinde olan iilkelerin sahip oldugu sermaye, emek ve mallarin
dolagimi, degisimi konusunda uluslararasi arenada kolay hareket etmenin en gecerli

yolunun AB icerisinde yer almaktan gectigini ileri siirmektedirler.

2.2.1. Siyasi Nedenler

BK krallik Kkiiltiiriine bagli, muhafazakar bir iilke olup, kendi kimligini
kaybetmek, egemenligine tehdit olusturabilecek bir olusumun i¢inde olmayi1 kabul
etmek istememistir. AB biitiinlesme calismalarinda Lizbon Anlasmasina kadar iiye
tilkelerin bazi haklarmi Birlige devretmeleri, ortak mars, bayrak gibi sdylemlerin
“Federal’” bir yapiya doniismeyi cagristirdigin1 ve bunun iilke icin biiyiik bir tehdit

olacag diisiincesi Birlikten ayrilmanin temel siyasi nedenleri arasinda gosterilmekteydi.
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2.2.2. Ekonomik Nedenler

AB’nin iiyelerine sagladigi en biiyiik ozgiirliik ve katki Birlik icerisinde mallarin
ve hizmetlerin herhangi bir kota ve tarifeye takilmadan gecisini Ongoren Giimriik
Birligidir (Moloney 2016: 1-24). Giimriik Birligi genel hatlaryla, iiye ilkelerin
aralarinda olan ticareti gelistirmek amaciyla mal ve hizmetlerin iilkeler arasi gecisinde
ortak bir dig ticaret Birligi olusturarak, giimriik tarifelerini sifirladiklar1 ve kendi iiyeleri
haricindeki iilkelere ortak giimriik tarifesi olusturduklar iktisadi biitiinlesme tiiriidiir
(Emsen 2018: 76).Giimriik Birligi’nin temel ilkeleri iiye iilkeler ile iigiincii iiyelerin
yaptiklart ihracat ve ithalatlarda kendi tarifelerini belirlemek buna karst Avrupal
tilkelerin kendi aralarinda yaptiklar tiim ticari operasyonlarda giimriik birliginde kabul
edilen tarifeler ve kurallar1 kabul etmek, ayrica kota ve giimriik vergilerini kaldirmaktir
(Y1lmaz 2012: 29-32). BK’nin Giimriik Birligi’ne tiye olmasit dolayisiyla, serbest ticaret
anlasmalar ile iiglincii iilkelerle ticaret yapildiginda Giimriik Birligi’nin Oniine koydugu
ortak tarife ve kotalar, uzun vadede iilkenin ticari bagimsizhifina golge diistirdiigii
diisiincesiyle halkin ve parlamentoda ki AB karsitlarinin tepkisine neden olmustur
(Becker vd. 2017: 27-35). Kisaca Kita iilkeleri ile ithalat ve ihracatinda AB’nin dikte
ettigi degil, kendi vergi ve tarife iicretlerini belirleyebilecegi bir durum istemesi

Brexit’in en 6nemli nedenleri arasinda sayilmaktadir (Anderson vd. 2016: 8).

Avrupa Biitiinlesmesi’nin ge¢misi incelendiginde, serbest dolasimin Birligin
siyasi ve ekonomik iligkilerinin gelismesi ve giiclenmesinde ¢ok 6nemli oldugu acikca
goriilmektedir. Yapilan ilk anlagmalarda siirli sektorler ile baslayan mallarin ve
iscilerin serbest dolasimi, ilerleyen donemlerde tiim sektorleri kapsamis, Avrupa
Vatandaslari’nin en 6nemli kazamilan haklarindan birisi olmustur (Ozler 2006: 7-10).
AB’deki tiim iilkelerin sosyal ve ekonomik durumu, vatandaslarina sagladiklar1 sosyal
ve siyasi haklar farklidir. Gelismemis ya da gelismekte olan bir Avrupa iilkesinden
gelen herhangi bir gocmenin, BK’ye gelmesi durumunda {ilkenin kendi yerel
vatandaglar1 ile ayni1 sosyal sartlarin saglanmasi gereklidir. Dogal olarak Avrupa
Vatandas1 olma hakkinm1 daha iyi imkénlar sunan iilkelere giderek kullanacak kisilerin
Egitim, bilim ve finans alaninda AB’nin en gii¢lii iiyelerinden olan BK’ye gelisi

olagandir (Bayar 2011: 9-22). Nitekim Avrupa Kitasinda ve BK’da dogurganlik oram
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azalmakta ve yasl niifus giderek artmaktadir. Ulkede gelisime kapali, teknolojik ve
teknik gelismeleri daha yavas ve zor algilayacak calisan bir kesimin fazlalig: iilkenin
gelisim ve ilerlemesine engel olmaktadir. Avrupa’dan gelen kalifiye elemanlar tilkedeki

istthdam boslugunu doldurmaktadir (Emsen 2018: 81).

Avrupa’dan gelen her bir gogmenin iilkenin sosyal hizmetlerinden faydalanmasi
ve bu hizmetlerin AB standartlarina uygun olarak gerceklestirilmesi icin yapilan
O0demeler, iilkede zaman zaman kemer sikma politikalarinin uygulanmasina, iilkede
yapilacak projeler ve alt yapr calismalarin1 aksatilmasina veya ileri bir tarihe
ertelenmesine neden olabilmekteydi. Ingiliz halkimn iilkedeki is imkéanlarindan
maksimum seviyede faydalanamadig, ingiliz Niifusunun azalma tehlikesi gibi nedenler
AB’den ayrilarak iilkedeki gogmen konusuna ve siireli bir akimin olmasini durdurma

amaci ile siireci en ¢ok etkileyen nedenler arasindadir (Emsen 2018: 84).

BK’yi Brexit siirecine gotiiren en onemli ekonomik nedenlerden biriside
siiphesiz Birlige yapmak zorunda oldugu yaklasik 19 Milyon Sterlinlik katki payiydi.
2008’de diinyada yasanan ekonomik krizden tiim Avrupa iilkeleri ve BK’de paym
almistir. Yunanistan’da yasanan ekonomik krizde Birligin Yunanistan’a ekonomik
yardimlarda bulunmas1 ve BK’nin bu konuda isteksiz olmas1 hem Ingiliz hiikiimetinin

hem de Ingiliz vatandaslarinin rahatsiz oldugu bir durum olmustur (Emsen 2018: 84).

Sekil 2.1°’de 2010 yilinda BK’1n Birlige yapmis oldugu net katki payinin 6-8
milyon pound arasinda, AB tarafindan BK’ya 6denen katki paymnin ise 6-7 milyon
pound arasinda oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda; 2010 yilindan daha fazla katki pay1
O0denmis, Birligin BK’ye 6dedigi payin ise azaldigi goriilmektedir. 2012 yilinda BK’nin
Birlige odedigi miktar yine artmis, Birligin iilkeye yaptig1 6demler ise yine azalmistir
(OFNS 2017). 2013‘de ise BK’nin Birlige yaptigi odemeler 12 milyon pounda
yaklasmis, Birligin BK’ye yaptigi 6demeler ise hemen hemen aymi kalmistir. 2014
yilinda BK’nin Birlige yaptigi 6demelerde yaklasik 3 milyon pound civan bir diisiis
yasanirken, Birligin iilkeye odedigi katki paymmda 1 milyon pounda yakin bir artig
yasanmistir. 2015°de BK’nin Birlige yaptig1 senelik katki payinda yaklasik 2 milyon
poundluk bir artig, Birligin iilkeye 6dedigi katki payinda ise yaklasik 1 milyon poundluk
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disis yasanmustir. 2016’da BK’nin ddedigi katki payr 9 milyon pound civarinda,
Birligin BK’ye 6dedigi destek ise 2015’deki miktar ile hemen hemen ayni kalmaktadir.
Brexit referandumu 6ncesi BK’nin ddemeleri daha fazla olmus, katki payinda dramatik
diisiisler ve artiglar olmamistir. BK’in AB’ye 6dedigi katki paylarinin karsiligini tam
olarak alamadig1 diisiincesi BK’1n AB’den ayrilik kararin1 dogrudan etkilemistir (Emsen

2018: 86).

Il Met contribution Il rublic sector payments funded by EU Rebate
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Kaynak: Office For National Statistic 2017

Sekil.2.1: 2010-2016 Yillart Arast BK'nin AB’ye Yaptig1 Senelik Katki Pay1 Odemeleri

Avrupa’nin ortak para birimi olan “EURO/EURO’’ BK hari¢ Birligin tiim
tiyeleri tarafindan kabul edilmistir. BK tarthi boyunca her zaman esaret altina giren
degil hilkkmeden taraf olmustur. Kendi egemenliginin bir boliimiinii terk etmesi, goniillii
olarak ekonomi politikasinda bagimsiz bir yol izleyemeyeceginin gostergesi
niteligindedir. BK egemenliginin en 6nemli simgelerinden olan Sterlin’i kaybetmeyi

hicbir zaman kabul etmemistir (Temperton 2001: 50-70).
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Tablo 2.1: BK’nin Ihracat Iliskisi I¢inde Oldugu Baslica Ulkeler
United Kingdom: Main export partners in 2017
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Kaynak: Statista 2019

Tablo 2.1.’de BK’nin Ihracat yaptig1 iilkeler arasinda birinci sirada ABD, daha
sonra ise AB iilkeleri (sirastyla Almanya, Fransa ve Hollanda) gelmektedir. Birlikten
ayrilmast durumunda BK, ABD ile olan ticari faaliyetlerini bagimsiz ve serbest ticaret
anlagsmalar1 kapsaminda yapabilecek, ABD ic¢in ise direk ticaret yapacagi iilkeyle
anlagsma yapmak, 28 iiyesi olan ve bir¢cok prosediirii barindiran bir Birlik ile yapmaktan
daha kolay olacaktir. BK’nin Birlikten ayrilirken ABD le ticari ve ekonomik ilisiklerini
giiclendirme ve AB iyesi oldugu donemde elde ettigi ticari faydayr katlayacag

diisiincesi de Brexit referandumunda ayrilma kararint dogrudan etkilemistir.

Tablo 2.2.°de BK’nin ithalatim gergeklestirdigi baslica iilkelerin ilk sirada
Almanya oldugu, bunu ABD ve Cin’in izledigi goriilmektedir. BK’nin Birlikten
ayrilmasinin Avrupa ile olan ekonomik ve ticari iliskilerini zarara ugratacagi, makro
diizeyde ilerleyen yillarda iilkenin diinya ticaretinde etkisiz bir hale gelecegi, BK’ nin
Birlikten ayrilmasinin iilkeyi resesyonadahi siiriikkleyebilecegi endiselerini dogurmustur

(Kilc1 2018: 4).
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Tablo 2.2. BK’nin Ithalat liskisi Icinde Oldugu Baslica Ulkeler
United Kingdom: Main import partners in 2017
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2.2.3. Go¢men ve Miilteci Sorunu

BK’nin AB’nden ayrilmasinin nedenlerinden biri de gd¢men ve miilteci
sorunlaridir. Genel itibari ile gocler, ekonomide toplam ¢iktinin artmasina yani iilke
ekonomisinde olumlu etkiler birakmasina neden olmaktadir. Ulkelerin i¢ ekonomik
dengelerinde goclerin s6z konusu iilkenin vatandaslarinin gelirlerinde diisiise neden
oldugu goriilmektedir (Ozler 2006: 35-37). Boyle durumlarda hiikiimetler, cogu zaman
ekonomik biiyime ya da kendi vatandaslarimin birincil haklarinin, menfaatlerinin
korunmasi arasinda kalmaktadirlar. Go¢men niifusunun genel yas ortalamasinin diisiik
olmasi, yiiksek calisma motivasyonuna ve giiciine sahip olmasi, konut iicretlerinde
gocmenlere Ozel uygulamalarin yapilmasi BK’da go¢cmenlere kars1 tepkilerin
olusmasina neden olmustur. Ote yandan gd¢menlerin gittikleri iilkelere odedikleri
yiiksek vergiler, iilkelerde yasayan vatandaglarin vergi yiikiinii hafifletmekte, kamuya

yonelik harcanmalarin artmasini saglamaktadir.

Dogu Avrupa iilkelerinin AB’ye katilmasi ile 2004 ve 2012°den itibaren AB’den
BK’ye olan net go¢ orani giderek artmistir. Sekil 2.3‘de Avrupa’dan BK’ya gelen net
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go¢ oraninin 2010 yili hari¢ siirekli artan bir seyirde oldugunu goriilmektedir. 2000’11
yillardan sonra Birlikte dogu Avrupa iilkeleri ile yasanan bir genisleme dalgasi
olmustur. Birlige iiye olduktan sonra BK’ye olan gocte de degisimler yasanmistir.
Gogmenlerin iilke ekonomisine katkilarina ragmen Ingiliz halkinin maaslarinda diisiise
neden olmasini, iilke ekonomik zarar ve yiik olarak gormektedir. Bu zarar yabanci

diismanligin1 ve Avrupa siipheciligini artirmaktadir (Emsen 2018: 95).
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Kaynak: Kilc1 2018: 20
Sekil 2.2: Birlesik Krallik’ta Meydana Gelen Net Gog, 1991-2015

2.2.4. Uluslararas1 Guvenlik Sorunu

Diinya savaslarinin bitiminden giiniimiize kadar gecen siire icerisinde bircok
ticari, kiiltiirel, insani ve giivenlik esaslar1 temali isbirlikleri iilkeler arasinda
olusturulmustur (NATO gibi). Bu baglamda AB ticari, is giicii, serbest mal ve hizmet
dolasim1 odakli politikalar ile askeri bir olusum ve diizenleme konusunda c¢ok etkili ve
biiylikk caligmalara girismemis, ancak uluslararasi ortak giivenlik ve savunma
mekanizmalart olusturma ve gelistirme calismalart son yillarda AB’nin temel
politikalarindan biri haline gelmistir (Tathoglu 2016: 1-17). AB’de olusturulmak
istenen ortak savunma politikalar1 ancak Birligin iiyelerinin destegi ile
olusturulabilecektir. Birligin en onemli iiyelerinden olan BK ortak bir savunma ve
giivenlik mekanizmasinin kurulmasinin, ulus istii bir askeri yapiya doniismesinden
cekince duydugundan kendi iilkesi icin ileriki donemlerde tehdit olusturabilecegi
diisiincesi ile sicak bakmamistir (Emsen 2018: 99). BK’nin yayilmaci ve mandater
gecmisi kendisine daha kiiresel bir bakis acis1 kazandirmig, Commonwealth iilkeleri ile

olan baglari, ABD ile olusturduklari siyasi ve ekonomik baglar, Ingilizcenin bir diinya
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dili olmas, askeri basaris1 ve kabiliyetleri AB’ye ¢ogu zaman uzak bir tavirda olmasina

neden olmustur (Emsen 2018: 101).

2.3. Brexit Siirecinin BK’ye Etkileri

Miizakere siirecinin bir siire daha devam etmesiyle birlikte BK ekonomisinde
baz1 risklerin ortaya ¢ikmasi ve piyasalarda belirsizlik ve risk ortaminin artmasina
neden olabilecektir. S6z konusu belirsizlik ortaminin orta ve uzun vadede BK 6zelinde
olmak iizere AB genelinde de yatirnm ve harcama miktarlarinda diisme ihtimalini
dogurabilecektir. Bu etkilerle birlikte en olumsuz tabloda kemer sikma politikalarinin
devreye girecegi ve istihdam oranlarmmin da diisecegi beklentiler arasinda yer
almaktadir. Siirecin AB’den ayrilikla sonuclanmasi AB ve BK arasinda yeni bir dis
ticaret rejiminin de belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Yasanabilecek ekonomik
sorunlar arasinda yer alan yeni bir rejim kurma c¢abasi, BK’nin dis ticarette AB
tilkelerine kars1 avantajli ve rekabetci konumunu kaybetmesine neden olabilecektir. Bu
nedenle ayrilik siireciyle birlikte ilerleyecek olan dis ticaret diizenlemeleri BK ve diinya
ekonomisi i¢in biiylik Onem arz etmektedir. Miizakere siirecinin uzamas: halinde
yasanacak kayiplar BK ve AB i¢in oldugu kadar kiiresel ekonominin biiyiime
potansiyeli adina da olumsuz bir nokta olarak acil ¢oziim bekleyen husus olarak
durmaktadir (Ko¢ 2016: 3).2013 yilindan bu yana ihracat, tiiketici harcamalar ve
isletme yatirnmlar1 destegi ile gorece istikrarli bir biiyiime profili sergileyen BK
ekonomisinde tiiketici gliveninde bozulma, yatirimlarda azalis ve ihracatin zayiflamasi
ile bilyime goriiniimiinde gii¢ kayb1 yasanabilecektir. Kamu harcamalarinda artis biitce
acigin1 genisleterek finansmanin daha pahali hale gelmesine neden olabilir. Ayrica
yabanci para yiikiimliiliigii yiiksek olan ve harcamalarinda yabanci para cinsinden olan
kismin payr yiiksek olan sektorler (6rnegin; havayolu tasimaciligl) ve sirketlerde
Sterlinin deger kaybinin olumsuz etkileri goriilebilir. Brexit aym1 zamanda BK’nin
yabanct dogrudan yatirimlarinin azalmasina yol acabilir. BK’ye yoOnelen yabanci
dogrudan yatirnmlarda %22 oraninda bir azalma olacagi tahmin edilmektedir (Swati
2016: 6). BK Merkez Bankasi’nin (BOE) raporunda Brexit’in gerceklesmesi

durumunda finansal stabilitenin yara alacagi ve dis ticaretin azalacag ifade
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edilmektedir. BK’nin dis ticaretinin yiizde 55’inin AB iilkeleri ile yaptigi sdylenen
raporda, Brexit sonrasi bu oranin yiizde 90’lara varan oranda diisecedi ve buna bagl
olarak da onemli bir ticaret kaybi1 olusacagi belirtilmektedir. Bugiin AB’nin, Birlesik
Kralligin toplam ihracati icerisindeki pay1 yiizde 44, ithalati ise yiizde 53’tiir. AB’den
yapilan ucuz ithalat neticesinde, her bir Birlesik Krallik tiiketicisi yi1lda 350 pound (445
EURO) tasarruf etmektedir. Ingiliz Maliye Bakani George Osborne'a gore Brexit,
Birlesik Krallik tiiketicilerinin gelirlerinde yillik 4 bin 300 pound karsiligi 5 bin 400
EURO’luk bir diismeye neden olacaktir. Buna ek olarak, 2030 yilinda Birlesik
Krallik’in GSYH’s1 bugiine gore yiizde 6’lik bir azalma gosterecektir. 2020 yilinda
AB’den ayrilmanin maliyetinin 128 milyar EURO olacag: tahmin edilmektedir. Diger
onemli bir nokta da, Birlesik Krallik’ta yerlesik firmalar ve finans kuruluslarinin
ayriliktan dogabilecek sorunlar nedeniyle AB’ye kayma karar1 almis olmalaridir. BK
acisindan bir diger Gnemli nokta ise siirecin dogurabilecegi politik risklerdir. Iskogya ve
Kuzey Irlanda’nin izleyecegi yol haritas1 da BK’nin gelecekte kars1 karsiya kalabilecegi

politik riskler arasinda yer almaktadir (Ko¢ 2016: 4).

2.4. Brexit Siirecinin Kiiresel Ekonomiye ve AB’ye Etkisi

Cin’in ekonomik biiylime ivmesindeki yavaglama, Amerikan Merkez
Bankasi’nin (FED) faiz artirimi yoniinde atacagi adimlar, petrol fiyatlarindaki diisiis,
Japon ekonomisinde yasanan durgunluk ve Avrupa ekonomisindeki yavas toparlanma
ile birlikte ele alindiginda, Brexit siireci de kiiresel ekonomiyi etkileme potansiyeli
bakimindan 6nem arz etmektedir (Ko¢ 2016: 2).Finansal piyasalarda belirsizligin
artacak olmasi, doviz kurlari, faiz oranlari, kredi goriiniimii ve finansal istikrar {izerinde
olumsuz etkilere yol acabilecektir. Finansal piyasalarda Brexit etkisi ile artan volatilite
ve portfoy yatirnm cikislart yasanabilecektir. Bu c¢ikisin uzun vadeye yayilmasi
durumunda cari a¢igin orani artabileceginden, acigin finansmani zorlasabilecektir (Terzi
2017: 124).Londra’nin kiiresel finansal bir merkez olmasi dolayisiyla, Brexit’in BK’ nin
sermaye piyasasint olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Euro para piyasasinin
merkezinin Brexit sonrast Londra piyasast olarak devam edip etmeyecegi

sorgulanmaktadir (Terzi 2017: 125).



23

BK’nin AB’den ayrilma karar1 AB tarihinin en 6nemli kirilma noktalarindan
birini olusturmaktadir. Zira BK, AB’nin en biiyiikk askeri giiciine, ikinci biiyiik
ekonomisine ve en biiyiik finans merkezine sahiptir. Bu nedenle, BK gibi 6nemli bir
giiciin AB’den ayrilmasi Birlik acisindan giic kaybr anlamina gelebilecektir ve hatta
Almanya’yr zor durumda birakabilecektir. Diger taraftan, AB de BK i¢in en 6nemli
ekonomik aktor konumundadir. Zira BK’deki dogrudan yabanci yatirim stokunun yiizde
50’si AB menselidir. BK bankalarinin Euro bolgesindeki varliklari, ABD’deki
varliklarindan yiizde 70 daha fazladir (Jensen and Snaith 2016:23).

BK’m AB’nden ayrilmasi ile AB’ne iiye olan diger devletler de AB’ndeki kendi
tiyeliklerini bir daha gozden gecirme ihtiyacin1 duyabileceklerdir. Hatta AB’ye iiye
iilkeler Biiylik Britanya’ya yonelik dis politikalar uygulayarak, Birlesik Kralliga
yaklagsmaya calisabileceklerdir (Webber 2013: 12). Birlesik Krallik, AB’nden c¢ekilerek
Avrupa Serbest Ticaret Birligi’ne (EFTA) ve Avrupa Ekonomik Alani’na (AEA) dahil
olan Norve¢ ve Isvicre gibi iilkeleri de etkilemektedir. BK’in AB’nden cekilmesi

Norveg ve Isvicre’nin de AB’nden ayrilisini tesvik edebilecektir (Lala 2017: 72).

2.5. Brexit Siireci

26 Haziran 2016°da BK’de gerceklestirilen referandum sonucunda Ingilizler
Birlikten ayrilma karar1 almisg, Brexit referandumundan sonra donemin basbakan1 David
Cameron istifa etmis, yerine eski icisleri bakan1 Theresa May gelmistir (Kermanian
2017: 138-149). Yeni basbakan Cameron’un Brexit politikalarindan siyrilip, kendi
cizgisini belirleyerek AB’den ayrilis siirecini daha hizli bir sekilde tamamlamak icin

erken secime gitmistir (Begg ve Mushovel 2017: 1-5).

BK, Brexit referandumundan sonra 29 Mart 2017°de iiyelikten ayrilmayi
diizenleyen Lizbon Anlasmasinin  50’nci  maddesini  isletilmeye baslanmis,
Anlasmasiin 50. Maddesinde verilen 2 yillik ayrilis siirecil9 Haziran 2017°de resmen
baslamistir. (Emsen 2018: 116). Bu siirecte ii¢ temel konunun sonuca ulastirilmasi

amaclanmistir. Bunlar;
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1. BK’nin AB’den Apyrnlmasinin Birlik ve BK i¢in Mali Boyutunun
Hesaplanmasi: BK’nin Birlikten ¢ikmasi durumunda AB’ye yaklasik 60
milyar euro civarinda édeme yapacak, Birligin BK ile olan mali taahhiitleri,
yapmak zorunda oldugu 6demeler ve ortak varliklar hesaplanacaktir.

2. BK’de Yasayan AB Vatandaglarinnn Ve Avrupa’da Yasayan Ingiliz
Vatandaslarinin Gelecekteki Durumu: Bu durum yaklasik 4 milyon kisiyi
kapsamaktadir.

3. Irlanda Cumhuriyeti ve Kuzey Irlanda’nin Yeni Sinir Durumu:

Ocak 2018'de baslamas1 ve Haziran 2018'de tamamlanmasi planlanan siirecgte
ortak pazara siirekli erisim saglanmasi amaciyla serbest ticaret anlasmasinin yapilmasi
hususunda miizakereler gerceklestirilmistir. Bu siirecte onemli diger bir konu ise Brexit
sonras! Ingiliz finans sektoriinde yasanacak degisimler olmustur. BK’de Brexit sonrasi
Avrupa vatandaslarinin ¢alisma izinleri kaldirilirsa, BK’nin finans sektoriine 38 milyar
Euro maliyete mal olacaktir. Ayrica iilkede 75.000 istihdam kaybinin olacagi
beklenmektedir (Emsen 2018: 118).Brexit siireci Mart 2019'da tamamlandiktan sonra,
BK'nin Birlik'ten resmi olarak ¢ikmasi ve serbest ticaret anlasmasi tamamlanarak ayrilik

stirecinin Aralik 2020'de tamimlanmasi karara baglanmgtir.



III. BOLUM

3. LITERATUR TARAMASI

3.1.  Brexit ile Ilgili Literatiirdeki Calismalar

Literatiir taramas1 kapsaminda ilk olarak Brexit ile ilgili yapilan calismalar
incelenmistir. Arastirma konusu heniiz ¢ok giincel olmasi ve Brexit’in devam eden bir

siire¢ olmasi nedeniyle bu konuda literatiirde az sayida ¢alisma oldugu tespit edilmistir.

Ramiah ve Moosa (2017), Haziran-Temmuz 2016 tarih araliginda Brexit
referandum sonuglarinin Ingiliz ekonomisindeki cesitli sektorlere etkisini inceledikleri
caligmalarinda, Brexit'in Ingiliz ekonomisi iizerinde etkilerinin ne yonde olacagin

tahmin edebilmek i¢in ¢ok erken olacagi sonucunu ileri siirmiislerdir.

Bohdalova ve Gregus (2017), Brexit’in secilen Avrupa borsalar1 iizerindeki
etkilerini arastirmiglar ve Brexit'ten en cok Ispanyol borsasinin etkilenecegi, bunu
sirastyla Fransa, Almanya, Irlanda ve Tiirk borsalarmin takip edecegi, Polonya

borsasinin ise Brexit’ten en az etkilenen borsa olacagi sonuglarina ulagmiglardir.

Huy, Pham ve Moosa (2017), Haziran 2010-Temmuz 2016 tarih araliginda
Brexit’in 1ngiliz ekonomisindeki sektorler lizerinde etkisini inceledikleri ¢caligmalarinda,
Brexit’in BK’de en ¢ok bankacilik, seyahat ve egence sektorlerini etkileyecegi, bununla
birlikte Brexit referandum sonuglarinin hisse senedi getirileri iizerinde de etkili

olabilecegi sonuglarini ortaya ¢ikarmislardir.
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Kaymas (2017), Tiirkiye’deki ulusal gazetelerin haber cercevelerinden, Brexit
Referandumu ve siyasal kampanyasi siirecini, Tiirkiye’nin AB iliskileri ekseninde,

degerlendirmistir.

Yavuzaslan (2017),Brexit ve AB’nin sosyal biitiinlesme siireclerini ele aldigi
calismasinda, AB’nin politikalarin1 belirlerken sadece ekonomik bir pencereden bakmak
yerine toplumun istek ve ihtiyaclarim gozeterek karar verilmesi gerektigini

savunmustur.

Soytiirk (2017), BK’nin AB’ndeki roliinii, BK’de neden bodyle bir se¢imin

yapildigin1 ve meydana gelecek siyasi ve ekonomik gelismeleri ele almistir.

3.2. Yontemler Ile Ilgili Literatiirdeki Caligmalar

Literatiirde finansal piyasalar arasindaki iligkileri arastiran pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Calismalarin bir kisminda hisse senedi borsalar1 arasindaki kisa vadeli
iliskiler belirlenmeye calisilirken, cogu calismada ise borsalar arasindaki uzun donemli
iliskiler Engle-Granger(1987), Johansen (1988), Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme

testleri ile belirlenmistir. Asagida bu ¢alismalardan bazilar1 kisaca 6zetlenmistir.

Kasa (1992), Amerika, Japonya, BK, Almanya ve Kanada borsalar1 arasinda;
Engsted ve Lund (1907), Danimarka, BK, Isveg ve Almanya borsalar1 arasinda uzun
donemli iliskilerin varligim tespit etmislerdir.Tahai, Rutledge ve Khondkar (2004),
1978-1997 yillar1 arasinda Kanada, BK, Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve ABD
hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde ortak bir iligki oldugunu saptamislardir.
Mavrakis ve Alexakis (2008), Yunanistan hisse senedi piyasasinin Almanya, BK ve
Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasi ile uzun donemli iliskisi oldugunu,
Paskelian, Nguyen ve Jones (2013), ABD ile MENA hisse senedi borsalar1 arasinda

uzun donemli iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.
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An ve Brown (2010), 13 Ekim 1995- 13 Ekim 2009 yillar1 arasinda, ABD ile
Cin borsasi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu, ABD ile Brezilya, Rusya ve

Hindistan borsalar1 arasinda uzun donem iligkisinin olmadigini saptamiglardir.

Assidenou (2011), Eyliil 2008-Agustos 2009 yillar1 arasinda OECD grubu,
Pasifik grubu ve Asya grubu iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindan, Asya

endekslerinin uzun donemde iliski oldugunu saptamistir.

Dasgupta (2013), 1 Ocak 1998 -31 Aralik 2012 yillar1 arasinda BRIC ve ABD
hisse senedi piyasalarindan Hindistan ve Brezilya hisse senedi piyasalari arasinda kisa
ve uzun donemli iligkilerin oldugunu ve Hindistan hisse senedi piyasasinin Brezilya ve

Rusya hisse senedi piyasasi iizerinde giiclii bir etkisi oldugunu saptamistir.

Efendioglu ve Yoriik (2005), Temmuz 1993-Mart 2005 doneminde IMKB ile
Almanya, Fransa, BK, Hollanda ve italya borsa endeksleri arasinda uzun donemli

iliskinin bulunmadigini saptamislardir.

Citak ve Gozbasi (2007), Ocak 1986-Temmuz 2006 doneminde IMKB ile
gelismis ABD, Almanya, BK, Japonya ve gelismekte olan Hindistan ve Malezya
borsalar1 arasindaki iliskileri arastirdiklar1 calismalarinda, IMKB ile BK, ABD,
Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda uzun donemli iliskinin oldugunu,
incelenen alt donemlerde IMKB ile analize dahil olan hicbir iilkenin temel endeksi

arasinda iliski olmadigin tespit etmislerdir.

Korkmaz vd., (2009), Ocak 1995 ile Aralik 2007 doneminde Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin 16 gelismis ve 21 gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasasi ile es

biitiinlesik oldugu sonucuna varmislardir.

Vuran (2010), IMKB 100 endeksi ile FTSE 100, DAX, CAC 40, S&P500,
Nikkei 225, Bovespa, Merval, Meksika IPC borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, IMKB 100 endeksinin FTSE 100, DAX, Bovespa, Merval

ve IPC endeksleri ile uzun vadede iliskili oldugu sonucuna ulagmistir.
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Gozbas1 (2010), IMKB ile Arjantin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Malezya,
Macaristan ve Misir hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklari
calismalarinda, IMKB ile Brezilya, Hindistan ve Misir borsalar1 arasinda uzun dénemli
bir iliskinin, IMKB ile Brezilya, Hindistan, Misir, Meksika ve Macaristan borsalari

arasinda ise kisa donemli bir iligkinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), 01.07.2002-01.03.2010 doneminde Tiirkiye
hisse senedi piyasasi ile AB {iyesi Akdeniz iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda
uzun donemli iligkiler oldugu, incelenen borsalar arasinda Paris Borsasi’nin Tiirkiye

Borsasi tizerinde belirleyici bir 6zellige sahip oldugu sonuclarini raporlamislardir.

Boztosun ve Celik (2011), 2002-2009 doneminde IMKB 100 ile Avusturya,
Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda, Norveg, Ispanya, Isveg, Isvicre, BK: FTSE 100
endeksleri arasindaki uzun donemli iliskileri arastirmiglardir. Tiirkiye borsast ile
Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve BK borsalar1 arasinda uzun donemli iliskilerin
oldugu, Tiirkiye borsasi ile Fransa, Avusturya, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya borsalari

arasinda uzun donemli iligkilerin olmadig1 sonuclarina ulagsmislardir.

Bulut ve Ozdemir (2012), 2001-2010 doneminde IMKB’nin DJI endeksi ile
iliskisini arastirmayr amacladiklar1 calismalarinda, IMKB endeksi ile DJI endeksi

arasinda anlamli bir iligkinin oldugu sonucunu raporlamislardir.

Giilhan vd. (2012), 2000-2010 doneminde BK, Ispanya, Hollanda, italya,
Almanya, Fransa, Belcika, Avusturya, Tiirkiye, Kore, Japonya, Endonezya, Hindistan,
Cin, ABD, Kanada, Meksika, Brezilya borsa endeksleri ile aylik bilesik oncii gosterge

endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut oldugunu tespit etmislerdir.

Yildiz ve Aksoy (2014), 1990-2011 doneminde Morgan Stanley gelismekte olan
borsa endeksi ile BIST endeksi arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda, yurt
icindeki krizlerin BIST iizerindeki etkilerinin negatif oldugu, yurtdisindaki krizlerin
BIST iizerindeki negatif etkisinin ise yurt icindeki krizlere gore daha diisiik oldugunu

tespit etmislerdir.
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Kocabiyik ve Kalayc1 (2014), 2003-2012 doneminde G-8 iilkelerinin borsa
endeksleri ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskileri arastirmiglar ve Tiirkiye ile diger

borsalar arasinda herhangi bir egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini saptamislardir.

Akel ve Gazel (2014), 2005-2013 doneminde BIST Sanayi Endeksi (SINAI) ile
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (REDKE), Euro/TL Do6viz Kuru ve Dolar Endeksi
(DXY) arasinda kisa ve uzun donemli denge iliskilerinin varligini arastirmislardir.
SINAI, REDKE, DXY ve EURO arasinda uzun donemli bir iliski oldugu, SINAI
Endeksi ile sadece DXY ve Euro/TL kuru arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiki

olarak anlaml bir iligki oldugu sonuglarim tespit etmislerdir.

Benli (2014), 1994-2003 doneminde Tiirkiye borsasi ile Kolombiya ve Meksika
borsalar1 arasinda uzun donemde anlamli bir iliski oldugu, Tiirkiye borsasi ile diger
Gelismekte Olan Ulke borsalart arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonuglarini

saptamistir.

Kaya ve Binici (2014), 2002-2013 donemin de petrol fiyatlari ile BIST Kimya,

Petrol, Plastik endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu saptamistir.

Akel (2015), 2000-2013 doneminde Kirilgan Begli iilkelerinin hisse senedi

piyasalar1 arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin oldugunu tespit etmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), 2009-2015 doneminde, doviz kuru, tiiketici fiyatlar
endeksi (TUFE) ve Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi arasinda uzun doénemli bir

iliskinin mevcut olmadigini ortaya ¢ikarmislardir.

Eyiiboglu (2016), 2005-2015 déneminde hem dogal gaz hem de petrol fiyatlari

ile BIST Sanayi Sektorii Endeksi arasinda uzun doénemli iliski oldugunu saptamistir.

Ozsahin (2017), 2000-2016 tarihleri arasinda BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya,

Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ile Tiirkiye borsa endeksleri arasindaki iliskileri
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arastirmig, BIST endeksinin BRICS iilkelerinden Brezilya haricindeki diger dort iilkenin

borsa endeksleri ile uzun donemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulagmaistir.

Akincr ve Kiiciikcayli (2018), 2001: 01-2017: 04 doneminde, on iki Avrupa ve
sekiz Asya borsasinin birbirleri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Asya borsalar ile

Asya/Pasifik borsalar1 arasinda uzun donemli iligkilerin oldugunu saptamiglardir.

Oztiirk (2018), 2003-2017 doneminde BIST 30 ve MSCI gelismekte olan
piyasalar endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. BIST ve MSCI endeksleri arasinda
anlamli uzun vadeli iliskinin oldugu, kriz oncesi donemde endeksler arasinda uzun

donem iligkisinin bulunmadig1 sonucunu tespit etmistir.



IV. BOLUM

4. UYGULAMA CALISMASI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismada BK’nin baslica ticaret ortaklar1 arasinda 6nemli yer tutan ABD,
Almanya, Fransa, Irlanda, Belcika, Tiirkiye ve Kibris borsa endeksleri ve bazi para
birimleri arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Veriler, 02.01.2013-03.05.2019 dénem
araliginda 1601 adet giinliik kapanis fiyat verisinden olugmaktadir. Arastirmaya konu
olan borsa endeks ve para birimi verileri http://www.investing.com adresinden temin
edilmistir. Her endekse ait fiyat verileri ilgili {iilkelerin para birimi cinsinden
toplanmustir. Glinliik fiyat verileri icerisinden ilgili donemdeki tatil giinlerine ait veriler
arastirma kapsami disinda birakilmistir. Analizler esnasinda E-Views 8 paket
programindan yararlanilmistir. Arastirmaya konu olan borsa endeksleri ve para birimleri

asagidaki tabloda gosterilmistir;

Tablo 4.1: Arastirmada Kullanilan Endeksler ve Para Birimleri

VERILER ENDEKS/PARA BIRiMIi
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI S&P3500 Endeksi
ALMANYA DAX 30 Endeksi
BiRLESIiK KRALLIK FTSE100 Endeksi

FRANSA CAC40 Endeksi

AB EUROSTOXX50 (EuroStock50)Endeksi
TURKIYE BIST100 (BIST100) Endeksi
BELCIKA BEL20 Endeksi

IRLANDA ISEQ Endeksi

KIBRIS CMM Endeksi
EURO/AMERIKAN DOLARI EUR/USD Para Birimi
EURO/ iINGILiZ STERLINi EUR/GBP Para Birimi

EURO/ TURK LiRASI EUR/TRY Para Birimi
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Aragstirma kapsamina alinan endeksler ve para birimleri BK’nin en fazla ihracat
iliskisi icerisinde oldugu iilkelere ait olup, bu iilkelerin temel endeksleri calisma
kapsamina alinmistir. Brexit siirecinin hem BK hem de arastirma kapsamina alinan bu
tilkelerin finansal piyasalar: tizerinde 6nemli bir etki yapmasi kaginilmazdir. Tiirkiye ve
Kibris borsa endeksi BK’nin AB’nden ayrilmasi halinde ticari agidan etkilenmesi
beklenti dahilinde olan {ilkeler arasinda olduklar1 i¢in calismaya dahil edilmistir
(http://www.abhaber.com/moddys-brexitin-kibris-ve-diger-uc-ulke-uzerinde-dogrudan-
etkisi-daha-belirgin-olabilir/ 19 Aralik 2018 tarihinde erisildi).Fiyat verileri asagida

verilen formiil yardimiyla getiri serileri haline doniistiiriilmiistiir.

Re= (Pt‘ | )/ Pt(l)

Formiilde, Ryt giinii getiri degerini, Py:t gliniindeki endeks kapanis fiyatini, Py ;:t
giiniinden bir onceki giiniin endeks kapamis fiyatin1 ifade etmektedir. Analizlerde

kullanilan getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 4.2’de sunulmustur.

Tablo 4.2°de, Brexit referandumu Oncesinde; en yiiksek getiriyi para birimleri
arasindan REUR/TRY (0,0010) saglarken, endeksler arasindan RDAX (0,007) endeksi
saglamistir. Bu zaman aralifinda REUROSTOXXS50 (-0,0010), RISEQ (-0,0011),
RBIST100 (-0,008) ve RBEL20 (-0,003) endeksleri negatif getiriler saglamislardir.
Getiri dagilimi en yiikksek REUR/TRY (0,0121), RBIST100 (0,0361) ve RISEQ
(0,0363)dir. Brexit referandumu sonrasinda; en yiiksek getiriyi para birimleri arasindan
REUR/TRY (0,004) saglarken, endeksler arasindan RISEQ (0,0008) endeksi
saglamistir. RBEL20 (-0,0001) ve RCMM (-0,0014) endeksleri negatif getiriler
saglamistir. Getiri dagilimi en yiiksek para birimi REUR/TRY (0,0078) iken, getiri
dagilimi en yiiksek endeksler RBIST100 (0,0154) ve RCMM (0,0205) endeksleridir.
Donem araliginin tiimiinde en yiiksek getiriyi para birimleri arasindan REUR/TRY
(0,007) saglarken, endeksler arasindan RDAX (0,0005) saglamistir. REUROSTOXXS50
(-0,0004), RBIST100 (-0,004), RCMM (-0,006) ve RISEQ (-0,0002) endeksleri negatif
getiriler saglamislardir. Getiri dagilimi en yiiksek para birimi REUR/TRY (0,0102)
iken, getiri dagilimi en yiiksek olan endeksler ise RBIST100 (0,0278) ve RISEQ
(0,0269) dir.
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Tablo 4.2: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ort. S.S. Max. Min. Jarque-Bera
REUR/USD 0,000 0,0046 -0,024 0,0194 44, 8%
REUR/GBP 0,0001 0,0056 -0,02 0,0617 153%*
REUR/TRY 0,0010 0,0121 -0,0821 0,1473 290%**
RPS 500 0,0005 0,0075 -0,041 0,0343 925%*
RDAX 0,0007 0,0281 -0,3894 0,6402 380%**
RFTSE 100 0,0004 0,0170 -0,2553 0,3481 214%**
RCAC 40 0,0006 0,0264 -0,371 0,598 366%**
RERS 50 -0,0010 0,0352 -0,9638 0,0399 124+*
RBIST100 -0,0008 0,0361 -0,9603 0,042 974 %
RBEL20 -0,0003 0,0168 -0,4179 0,0311 615%
RISEQ -0,0011 0,0363 -0,9927 0,0455 119%*
RCMM 0,0001 0,0118 -0,0519 0,063 274 %%
Brexit referandumu sonrasi 23 Haziran 2016 sonrasi (Gozlem Sayis1 794)
Ort. S.S. Max. Min. Jarque-Bera
REUR/USD -0,0002 0,0056 -0,021 0,0307 236,8**
REUR/GBP 0,000 0,0050 -0,019 0,0173 28,9%%*
REUR/TRY 0,0004 0,0078 -0,0319 0,0502 630%*
RPS 500 0,0004 0,0083 -0,0394 0,039 212,8%*
RDAX 0,0003 0,0121 -0,047 0,0497 38, 1°%%*
RFTSE 100 0,000 0,0092 -0,0467 0,0356 162,2%**
RCAC 40 0,0003 0,0121 -0,0535 0,0414 64,3%*
RERS 50 0,0002 0,0125 -0,0535 0,0471 54,7
RBIST100 0,000 0,0154 -0,1047 0,0644 677,9%*
RBEL20 -0,0001 0,0149 -0,3112 0,0387 209°%*
RISEQ 0,0008 0,0107 -0,0536 0,0397 135,9%*
RCMM -0,0014 0,0205 -0,1538 0,0877 597**
Zaman araligimn tiimii (Gozlem Sayis1 1601)
Ort. S.S. Max. Min. Jarque-Bera
REUR/USD -0,0001 0,0052 -0,024 0,0307 359%*
REUR/GBP 0 0,0053 -0,02 0,0617 101**
REUR/TRY 0,0007 0,0102 -0,0821 0,1473 749%*
RPS 500 0,0005 0,0079 -0,041 0,039 882%*
RDAX 0,0005 0,0217 -0,3894 0,6402 193%*
RFTSE 100 0,0002 0,0137 -0,2553 0,3481 741%*
RCAC 40 0,0004 0,0206 -0,371 0,598 172%*
RERS 50 -0,0004 0,0265 -0,9638 0,0471 804%**
RBIST100 -0,0004 0,0278 -0,9603 0,0644 525%*
RBEL20 -0,0002 0,0159 -0,4179 0,0387 998**
RISEQ -0,0002 0,0269 -0,9927 0,0455 904**
RCMM -0,0006 0,0167 -0,1538 0,0877 140**

** 9% 1 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Her bir seri i¢in 02.01.2013 — 03.05.2019 déneminde 1601 adet giinliik gézlemi kapsamaktadir. Ort.:
Ortalama, S:S.:Standart Sapma, Max.: Maximum, Min.: Minimum, Carp.: Carpiklik, Bas.: Basiklik
degerlerini ifade eder.

JB Test Istatistigine ait Hipotezler:

HO: Seriler normal dagilmaktadir H1: Seriler normal dagilmamaktadir.

Brexit Referandumu Oncesi, sonrasi ve verilerin tiimii i¢in hesaplanan Jarque-
Bera test istatistigi icin olusturulan HO hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Bu nedenle serilerin hi¢ birinin normal dagilim 6zelligi gostermedigi saptanmustir.
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4.2. Arastirmada Kullanilan Yontemler

4.2.1. Birim Kok Testleri ve Duraganlik Sinamasi

Bir degiskenin duragan olup olmadigim1 veya duraganlik derecesini belirlemede
kullanilan en gecerli yontem birim kok testidir. Zaman serisi analizlerinde, kullanilan
serilerin duragan 6zellikler tasimasi ¢ok onemlidir. Duragan olmayan serilerle yapilan
analizler sahte (superious) tahmin sonuclart vermektedir. Bu nedenle analizler
gerceklestirilmeden once serilerin duraganliklari birim kok testleri ile sinanmalidir
(Boztosun ve Celik 2011: 154). Duraganhigin saptanabilmesi i¢in en ¢ok kullanilan
testlerden biri Dickey-Fuller Birim Kok testidir. Dickey-Fuller Birim Kok testi (1979)
zaman serisi degiskenlerinin otoregresif siirecle (AR) olusturulup olusturulamayacagini
gostermektedir. Dickey-Fuller ayrica hata paylart arasinda korelasyon olmasi
durumunda, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesiyle
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) testini gelistirmislerdir. Bu test i¢in Onerilen
modeller asagidaki denklemlerde gosterilmistir (Yildiz ve Aksoy 2013: 8);

Yalin Hali: AY = yY 1) + u (D)

Sabit Terimli Hali: AY, = ao+ yY 1) + u 2)

Sabit Terimli ve Trendli Hali: AY; = oo+ o+ YY (1) + W 3)

Bu testlerin sonucunda elde edilen DF sonuclari, Mackinnon (1996) kritik

degerleri ile karsilagtirilir. Sinanan hipotezler asagidaki gibidir;

Burada Hy hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu, yani duragan olmadigini
gosterirken, H; alternatif hipotezi ise, serinin birim koke sahip olmadigini, yani duragan

oldugunu gostermektedir.

DF Testi’nde seriler iizerinde trendin etkisi ve bu trende bagli olarak ortaya
cikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagh etkiler dikkate

alinmamistir. Bu kapsamda Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak
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bagimsiz olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarim varsaymaktadir. Phillips ve
[leron (1989) Dickey-Fuller’in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimini genisleterek,
bu durumu daha iyi anlatabilmek icin asagidaki denklemi gelistirmislerdir.

Y=o+ 01 Y+ (4)

Yi=ap + o Yoy + o (t-T/2) + (5)

Formiilde “t” gozlem sayisi, “y,” hata terimlerinin dagilimin1 géstermekte olup,
hata terimlerinin beklenen ortalamasi sifira esittir. Phillips-Perron testi ADF testine gore
baz1 farkliliklar icerir ve parametrik bir test olmadigindan normal dagilim gostermeyen
serilerde daha saglikli sonuclar elde edilmesine olanak verir (Duran ve Sahin 2006:62).
Bu iki test arasindaki en onemli fark; Dickey Fuller (1979) Testi’nin hata terimlerinin
ardisik bagimsizlik, normal dagilim ve sabit varyansa sahip oldugunu kabul etmesidir.
Buna karsin PP Testi, DF Testi’nin tersine hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve
heterojenlige izin vermektedir (Okuyan ve Erbaykal 2007: 69). Bu calismada serilerin

duraganliklari, ADF ve PP birim kok testlerinin her ikiside kullanilarak incelenmistir.
4.2.2. EKK Testleri ve Otokorelasyon

Bilimin temel gorevlerinden biri degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesidir. Istatistikler, degiskenler arasindaki iliskilerin derecesini ve bu iliskilerin
islevsel bicimlerini belirlemeye yardimei olur. Istatistiklerde, degiskenler arasindaki ara
baglant1 derecesini gosteren bir katsayiya korelasyon katsayisi denir ve degiskenler
arasindaki fonksiyonel ara baglanti bicimini tanimlayan denklem, regresyon denklemi
olarak adlandirilir. Bir bagimli (Y) ve bir bagimsiz (X) degiskenin iliskisi basit bir
dogrusal regresyon ile dogrulanir. Bir bagimli (Y) ve birka¢ bagimsiz degisken (X1, X2,
X3, ..., Xn) arasindaki iliski, ¢coklu dogrusal regresyon kullanilarak incelenmektedir
(Giirsakal 2002: 305). En kiiciik kareler yontemi, regresyon katsayilarin1 tahmin etmek

icin en iyi yontemdir.

Regresyondaki temel varsayimlardan biri, hata terimleri arasindaki baglanti
eksikligidir. Hata terimleri arasindaki iligski, otokorelasyonun varligin1 ortaya

koymaktadir (Unver-Gamgam 1996: 345). Otokorelasyon durumunda, en kiiciik kareler
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parametrelerinin tahminleri tarafsiz, tutarli ve etkisizdir. Olumlu bir otokorelasyon
varsa, sapma negatiftir. Boylece, sapmalar kiiciiktiir. Sonu¢ olarak, t testi istatistik
degeri biiyiiktiir. Boylece, anlamli bir katsayinin anlamli olma olasiligi artar. R2 de
yiikselir. Bu nedenle, F degeri daha yiiksektir. Sonu¢ olarak, t ve F testleri

giivenilirliklerini yitirir ve hatali sonuglar verir (Yavuz 2009: 126).

Degiskenler arasindaki iligkinin modeli yanlis tanimlanirsa, bu hatali terimler
arasinda bir korelasyona yol acgabilir (Johnston 1981: 180).Hata terimleri arasindaki
otokorelasyonun varligit genel olarak asagidaki ana nedenlere dayanmaktadir
(Koutsoyiannis 1989: 207):

-Modele bazi agiklayici degiskenlerin alinmamasi

-Modelin matematiksel kalibinin yanlis secilmesi

-Bagimli degiskenin 6l¢me hatali olmasi

-Verilerin sistematik incelenmesi

-u’nun yanlis spesifikasyonudur

4.2.3. Granger Nedensellik Testleri

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin Ongoriisii, X’in
gecmis degerleri kullanildiginda X’in gecmis degerleri kullamilmadigi duruma goére
daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir’. Bu tanimlamanin dogrulugu test
edildikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensellik
cikarsamast yapildigi icin degiskenler onceden duraganlastirilmalidir (Granger 1988:
554) Granger, nedensellik tanimina dayanarak yeterince yiiksek dereceli iki degiskenli
otoregresif bir siirecin tahmini yardimiyla, nedenselligin test edilebilir hale gelmesini
saglamistir. Boylece X’in Y’ye veya Y’nin X’e neden olup olmadigi hipotezi test

edilebilir hale gelmistir (Isigicok 1994: 92)

4.3 .Bulgular

Serilerin ortak trendlerinin saptanabilmesi amaciyla hesaplanan tanimlayici
istatistikleri arastirma kapsamina alinan tiim serilerin normal dagilim ozelligi

gostermedigini kanitlamaktadir.



37

4.3.1. Birim Kok Testleri ve Duraganlik Sinamasina Iliskin Bulgular

Serilerin duraganliklart Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips [Jeron

(PP) birim kok testleri ile belirlenmis, elde edilen sonuclar Tablo 4.3.’de sunulmustur.

Tablo 4.3: Birim Kok Testleri Sonuglari

REFERANDUM ONCESI ADF Testi PP Testi
Getiri Serileri Sabit Olasihik Sabit Olasihik
1 RCAC 40 -26,5%* 0,000 =34, 5%* 0,000
2 RDAX -26,8%* 0,000 -33,2%%* 0,000
3 RBEL20 -25,6%* 0,000 -25,6%* 0,000
4 REUROSTOXX50 -26,6%* 0,000 -26,6%* 0,000
5 RFTSE 100 -27,0%* 0,000 -36,9%* 0,000
6 RISEQ -13,4%%* 0,000 -26,9%* 0,000
7 RBIST100 -27,2%* 0,000 -27,2%* 0,000
8 RCMM -26,4%* 0,000 -26,4%* 0,000
9 RS&P500 -27,1%* 0,000 -27,1%* 0,000
10 REUR/GBP -23,5%%* 0,000 -23.5 0,000
11 REUR/TRY -18,8%* 0,000 -23,5%* 0,000
12 REUR/USD -28,7%* 0,000 -28,7%* 0,000
REFERANDUM SONRASI ADF Testi PP Testi
Getiri Serileri Sabit Olasihk Sabit Olasihk
1 RCAC 40 -30,7%* 0,000 -30,7%* 0,000
2 RDAX -30,0%* 0,000 -30,0 0,000
3 RBEL20 -29,8%* 0,000 -29,8%* 0,000
4 REUROSTOXX50 -30,9%* 0,000 -30,9%* 0,000
5 RFTSE 100 -29,6%* 0,000 -29,6%* 0,000
6 RISEQ -28,0%* 0,000 -28,3%* 0,000
7 RBIST100 -31,1%* 0,000 -31,1%%* 0,000
8 RCMM -27,5%* 0,000 -27,4%* 0,000
9 RS&P500 -29,5%* 0,000 -29,6%* 0,000
10 REUR/GBP -28,5%* 0,000 -28,6%* 0,000
11 REUR/TRY -29,3%%* 0,000 -29,3%%* 0,000
12 REUR/USD -30,6%* 0,000 -30,6%* 0,000
VERI SETININ TUMU ADF Testi PP Testi
Getiri Serileri Sabit Olasihk Sabit Olasihk
1 RCAC40 -40,2%* 0,000 -48,2%% 0,000
2 RDAX -40,2%* 0,000 -45,6%* 0,000
3 RBEL20 -39,4%%* 0,000 -39,5%%* 0,000
4 REUROSTOXX50 -40,1%* 0,000 -40,1%* 0,000
5 RFTSE 100 -40,3%%* 0,000 -48,3%%* 0,000
6 RISEQ -20,3%* 0,000 -40,0%* 0,000
7 RBIST100 -40,9%* 0,000 -40,9%* 0,000
8 RCMM -37,7%* 0,000 -37,7%* 0,000
9 RS&P500 -40,5%* 0,000 -40,9%* 0,000
10 REUR/GBP -38,9%* 0,000 -38,9%* 0,000
11 REUR/TRY -26,3%* 0,000 -36,4%* 0,000
12 REUR/USD -41,9%* 0,000 -41,9%* 0,000

** 9% 1 diizeyinde anlamhilig1 gostermektedir.

ADF ve PP testlerinde sinanan Hipotezler:

HO: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir)

HI: Seri Birim Kok Icermez (duragandir)

- Testler Schwarz Bilgi Kriterine gore yorumlanmustir.

- ADF ve PP test istatistiklerinin 0,01 diizeyinde kritik degeri: -3,43’dir.
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Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips [Jeron (PP) birim kok testleri
sonuglari, Schwarz Bilgi Kriterine gore, kritik degerden (kritik deger:-3,43) biiyiik
oldugu icin sifir hipotezi istatistiksel bakimdan %1 anlamlilik diizeyinde ret edilmistir.
Arastirmaya konu olan serilerin tiimii, birim kok icermediklerinden duragan olarak
tespit edilmistir. Degiskenlerin tamaminin ayni seviyede ve diizeyde duragan olmasi,
EKK yontemi ile regresyon modellerinin tahmin edilebilmesine ve degisken ikilileri
arasindaki muhtemel Granger Nedensellik iliskisinin arastirilmasina olanak

tanimaktadir.

4.3.2. EKK Testlerine Iliskin Bulgular

Calismada Brexit Referandumu 6ncesi 12 model, Brexit Referandumu sonrasi
12 model ve verilerin tiimii i¢in 12 model olmak iizere toplamda 36 ayr1 model EKK
yontemiyle analizlere tabi tutulmus, Breusch-Godfrey otokorelasyon testi ile

smanmistir.

Tablo 4.4: CAC40 Bagimli Degiskeni i¢in EKK Sonuclari

REFERANDUM ONCESi R?:: 0.98, DW: 1.95,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F: 0.066 X’: 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 3.95%* X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T ist. Olasihik
RDAX 0,64 0,02 32,65%* 0,00
RBEL20 0,07 0,03 2,42% 0,02
REUROSTOXXS0 -0,09 0,02 -5,00%%* 0,00
RFTSE100 0,37 0,03 13,91%%* 0,00
RISEQ 0,03 0,01 2,47%% 0,01
RBIST100 0,00 0,01 0,14 0,89
RCMM 0,02 0,01 1,60 0,11
RS&P500 0,04 0,02 2,12% 0,03
REUR/GBP -0,19 0,03 -7,35%%* 0,00
REUR/TRY 0,00 0,01 -0,42 0,67
REUR/USD -0,03 0,03 -1,07 0,29

REFERANDUM SONRASI R?:: 0,97, DW: 2,05,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F: 0,58 X% 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 2,21%* X2: 0,00

RDAX -0,12 0,02 -5,87%* 0,00
RBEL20 0,00 0,01 0,04 0,97
REUROSTOXXS0 0,98 0,02 43,944 0,00
RFTSE100 0,09 0,02 5,84%* 0,00
RISEQ 0,04 0,01 3,48%* 0,00
RBIST100 0,00 0,01 -0,06 0,95
RCMM 0,00 0,00 1,25 0,21
RS&P500 0,00 0,01 0,05 0,96
REUR/GBP 0,01 0,02 0,47 0,64
REUR/TRY -0,01 0,01 -0,73 0,47

REUR/USD -0,01 0,01 -0,52 0,60
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Tablo 4.4 (devan): CAC40 Bagimli Degiskeni i¢in EKK Sonuglari

TUMU R**: 0,96, DW: 2,06,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:1,86 X2: 0,17
Heteroskedasticity Test: White: F: 3,48** X2 0,00

Bagimsiz Katsay St. Hata T ist. Olasihk
RDAX 0,70 0,01 55,36%* 0,00
RBEL20 0,01 0,01 0,64 0,52
REUROSTOXXS50 -0,02 0,01 -2,90%* 0,00
RFTSE100 0,35 0,02 18,67%* 0,00
RISEQ 0,02 0,01 2,36* 0,02
RBIST100 -0,01 0,01 -1,17 0,24
RCMM 0,02 0,01 B0 0,00
RS&P500 0,03 0,01 2,03* 0,04
REUR/GBP -0,12 0,02 -6,02%* 0,00
REUR/TRY -0,01 0,01 -0,57 0,57
REUR/USD -0,01 0,02 -0,68 0,50

** % 1 diizeyinde anlamlilifi, * % 5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013);RCAC40 bagimlh
degiskenindeki degisimlerin % 98’1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. RCAC40 bagimli degiskeni ile RDAX, REUROSTOXXS50,
REUR/GBP, RISEQ, RFTSE100 bagimsiz degiskenleri arasinda %1, RCAC40 bagiml
degiskeni i1leRBEL20, RS&P500bagimsiz degiskenleri arasinda %S5 diizeylerinde
istatistiksel bakimdan anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Brexit Referandumu
sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); RCAC40 bagimli degiskenindeki degisimlerin %
97°si modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. RCAC40
bagimli degiskeni ile RDAX, REUROSTOXX50, RFTSE100 ve RISEQ bagimsiz
degiskenleri arasinda %1 diizeyinde, anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Verilerin
tiimii i¢in (02.01.2013-03.05.2019);RCAC40 bagimlh degiskenindeki degisimlerin %
96’s1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. RCAC40
bagimli degiskeni ile RDAX, REUROSTOXX50, REUR/GBP, RFTSE100, RCMM
bagimsiz degiskenleri arasinda %1, RCAC40 bagimli degiskeni ile RISEQ ve RS&P500

bagimsiz degiskenleri arasinda %35 diizeyinde anlamli iligki oldugu saptanmistir.
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Tablo 4.5: DAX Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuglart

REFERANDUM ONCESI R**: 0,98, DW: 2,02,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,26 X?: 0,61
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,96%* X2: 0,00

Bagimsiz Katsayi St. Hata T ist. Olasihk
RCAC_40 0,94 0,03 32,65%* 0,00
RBEL20 0,01 0,04 0,37 0,71
REUROSTOXXS50 -0,06 0,02 -2,92%% 0,00
RFTSE100 0,06 0,04 1,58 0,12
RISEQ 0,02 0,01 1,90 0,06
RBIST100 0,00 0,01 0,28 0,78
RCMM 0,00 0,01 -0,34 0,73
RS&P500 0,04 0,02 1,83 0,07
REUR/GBP -0,02 0,03 -0,65 0,51
REUR/TRY -0,01 0,01 -0,90 0,37
REUR/USD -0,01 0,03 -0,22 0,83

REFERANDUM SONRASI R?*: 0,92, DW: 2,00,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,009 X*: 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 2,31%* X2: 0,00

RCAC_40 -0,32 0,05 -5,87 0,00%**
RBEL20 0,00 0,01 -0,41 0,69
REUROSTOXXS0 1,20 0,05 23,37 0,00%*
RFTSE100 0,04 0,03 1,73 0,08
RISEQ 0,03 0,02 2,02 0,04*
RBIST100 0,00 0,01 0,38 0,70
RCMM -0,01 0,01 -1,83 0,07
RS&P5S00 -0,02 0,02 -1,39 0,17
REUR/GBP -0,03 0,03 -1,22 0,22
REUR/TRY -0,01 0,02 -0,60 0,55
REUR/USD 0,02 0,02 1,05 0,29

TUMU R?**: 0,96, DW: 1,98,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,15 X 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,91%* X2: 0,00

RCAC_40 0,94 0,02 55,36 0,00%**
RBEL20 -0,01 0,01 -0,58 0,56
REUROSTOXXS50 -0,05 0,01 -5,35 0,00%**
RFTSE100 0,07 0,02 3,02 0,00%*
RISEQ 0,02 0,01 2,17 0,03*
RBIST100 0,00 0,01 0,49 0,62
RCMM -0,01 0,01 -2,23 0,03*
RS&P5S00 0,00 0,02 0,05 0,96
REUR/GBP -0,06 0,02 -2,62 0,01%**
REUR/TRY -0,01 0,01 -1,09 0,28
REUR/USD 0,02 0,02 1,16 0,24

** % 1 diizeyinde anlamlilifi, * % 5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Brexit Referandumu éncesinde; RDAX bagiml degiskenindeki degisimlerin %
98’i modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. RDAX bagimli
degiskeni ile RCAC40 ve REUROSTOXXS50 arasinda %1 diizeyinde anlamli iliski
oldugu tespit edilmistir. Brexit Referandumu sonrasinda;, RDAX bagimh
degiskenindeki degisimlerin % 92’si modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. RDAX bagimli degiskeni ile RCAC40 ve REUROSTOXXS50 bagimsiz
degiskenleri arasinda %1, RDAX bagimh degiskeni ile RISEQ bagimsiz degiskeni

arasinda %35 diizeyinde anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii icin;
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RDAX bagimh degiskenindeki degisimlerin %96’s1 modelde yer alan bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. RDAX ile RCAC_40, REUROSTOXXS50,
REUR/GBP ve RFTSE100 arasinda %1, RDAX ile RISEQ ve RCMM arasinda %5

diizeyinde anlaml iligki oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.6: BEL20 Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuglar

REFERANDUM ONCESI R**: 0,94, DW: 1,96 ,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,22 X2: 0,63
Heteroskedasticity Test: White: F: 2,94** X2 0,00

Bagimsiz Katsay St. Hata T ist. Olasihk
RCAC_40 0,12 0,05 2,42% 0,02
RDAX 0,01 0,04 0,37 0,71
REUROSTOXXS50 0,56 0,01 51,81%** 0,00
RFTSE100 0,10 0,04 2,69%* 0,01
RISEQ 0,00 0,01 -0,24 0,81
RBIST100 -0,07 0,01 -5,88%** 0,00
RCMM 0,01 0,01 0,54 0,59
RS&P500 0,06 0,02 2,61%* 0,01
REUR/GBP -0,05 0,03 -1,41 0,16
REUR/TRY -0,02 0,01 -1,55 0,12
REUR/USD 0,12 0,03 3,49%* 0,00

REFERANDUM SONRASI R?*: 0,37, DW: 1,97,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,09 X% 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 0,31** X% 0,00

RCAC_40 0,70 0,02 43,94%%* 0,00
RDAX 0,32 0,01 23,37** 0,00
RBEL20 0,01 0,01 1,91 0,06
RFTSE100 0,00 0,01 0,02 0,99
RISEQ -0,01 0,01 -0,94 0,35
RBIST100 0,00 0,00 0,21 0,83
RCMM 0,00 0,00 0,29 0,77
RS&P500 0,01 0,01 1,44 0,15
REUR/GBP -0,02 0,01 -1,58 0,12
REUR/TRY 0,00 0,01 0,28 0,78
REUR/USD 0,00 0,01 0,26 0,79

TUMU R**: 0,67, DW: 1,97 ,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,32 X>: 0,58
Heteroskedasticity Test: White: F: 0,36** X2 0,00

RCAC_40 0,04 0,06 0,64 0,52
RDAX -0,03 0,05 -0,58 0,56
REUROSTOXX50 0,53 0,01 39,99%* 0,00
RFTSE100 0,23 0,05 4,43%* 0,00
RISEQ 0,01 0,02 0,38 0,70
RBIST100 -0,05 0,02 -3,25%* 0,00
RCMM 0,02 0,01 1,17 0,24
RS&P500 0,03 0,03 0,76 0,45
REUR/GBP -0,09 0,05 -1,78 0,08
REUR/TRY -0,03 0,02 -1,36 0,18
REUR/USD 0,07 0,05 1,49 0,14

** 9 1 diizeyinde anlamliligi, * % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde); RBEL20 bagimli degiskenindeki degisimlerin
%94’ modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. RBEL20
bagimhi degiskeni ile REUROSTOXXS50, REUR/USD, RFTSE100, RBIST100 ve
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RS&P500bagimsiz degiskenleri arasinda %1, RBEL20 degiskeni ile RCAC40 bagimsiz
degiskeni arasinda %S5 diizeyinde anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Brexit
Referandumu sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); RBEL20 degiskenindeki degisimlerin
%37°’si modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir.
RBEL20degiskeni ile RFTSE100 ve RISEQ bagimsiz degiskenleri arasinda
%1diizeyinde anlamli iligski oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii icin; RBEL20
bagimhi degiskenindeki degisimlerin % 67°si modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. RBEL20 bagimli degiskeni ile REUROSTOXXS50,
RFTSE100 ve RBIST100 bagimsiz degiskenleri arasinda %1 diizeyinde istatistiksel

bakimdan anlamli iligki oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.7: EUROSTOXXS50 Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuclar

REFERANDUM ONCESI R**: 0,96, DW: 2,05,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,79 X%: 0,39
Heteroskedasticity Test: White: F: 6,22%* X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T ist. Olasiik
RCAC_40 -0,38 0,08 -5,00%%* 0,00
RDAX -0,18 0,06 -2,92%% 0,00
RBEL20 1,42 0,03 51,81%* 0,00
RFTSE100 -0,01 0,06 -0,13 0,90
RISEQ 0,14 0,02 6,31%* 0,00
RBIST100 0,08 0,02 4,30%* 0,00
RCMM 0,02 0,02 1,00 0,32
RS&P500 0,11 0,04 2,95%%* 0,00
REUR/GBP -0,07 0,05 -1,28 0,20
REUR/TRY 0,00 0,02 0,22 0,82
REUR/USD -0,23 0,05 -4,18%%* 0,00

REFERANDUM SONRASI R*‘: 0,97, DW: 2,03,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,29 X>: 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,51%% X2: 0,00

RCAC_40 0,70 0,02 43,94 0,00
RDAX 0,32 0,01 23,37** 0,00
RBEL20 0,01 0,01 1,91 0,06
RFTSE100 0,00 0,01 0,02 0,99
RISEQ -0,01 0,01 -0,94 0,35
RBIST100 0,00 0,00 0,21 0,83
RCMM 0,00 0,00 0,29 0,77
RS&P5S00 0,01 0,01 1,44 0,15
REUR/GBP -0,02 0,01 -1,58 0,12
REUR/TRY 0,00 0,01 0,28 0,78

REUR/USD 0,00 0,01 0,26 0,79
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Tablo 4.7 (devam): EUROSTOXX50 Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuglart

TUMU R?*: 0,78, DW: 2,099 ,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:4,06* X?: 0,04
Heteroskedasticity Test: White: F: 7932,604** X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T ist. Olasiik
RCAC_40 -0,25 0,08 -2,90%%* 0,00
RDAX -0,39 0,07 -5,35%%* 0,00
RBEL20 0,95 0,02 39,99%* 0,00
RFTSE100 -0,08 0,07 -1,19 0,23
RISEQ 0,29 0,03 11,39%* 0,00
RBIST100 0,01 0,02 0,40 0,69
RCMM 0,01 0,02 0,78 0,43
RS&P500 0,48 0,05 10,72%* 0,00
REUR/GBP -0,19 0,07 -2,93%% 0,00
REUR/TRY -0,08 0,03 -2,37* 0,02
REUR/USD -0,13 0,06 -2,20%* 0,03

** 9% 1 diizeyinde anlamliligi, * % 5 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013); REUROSTOXX50
bagimli degiskenindeki degisimlerin %96’s1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. REUROSTOXXS50 bagiml degiskeni ile RCAC40, RDAX,
RBEL20, REUR/USD, RISEQ, RBIST100 ve RS&P500 bagimsiz degiskenleri arasinda
%1 diizeyinde, istatistiksel bakimdan anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Brexit
Referandumu  sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); REUROSTOXXS50 bagimh
degiskenindeki degisimlerin %97’si modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. REUROSTOXXS50 bagimh degiskeni ile RCAC40 ve RDAX bagimsiz
degiskenleri arasinda %1diizeyindeistatistiksel bakimdan anlamli iliski oldugu tespit
edilmistir. Verilerin tiimii icin (02.01.2013-03.05.2019); REUROSTOXX50 bagimh
degiskenindeki degisimlerin %78’1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. REUROSTOXXS50 bagimli degiskeni ile RCAC40, RDAX, RBEL?20,
REUR/GBP, RISEQ ve RS&P500 bagimsiz degiskenleri arasinda %],
REUROSTOXX50 bagimli degiskeni ile REUR/TRY ve REUR/USD bagimsiz

degiskenleri arasinda %35 diizeyinde anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.8: FTSE100 Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglart

REFERANDUM ONCESI R?:: 0,94, DW: 2,02,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,19 X% 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 3,92%* X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T ist. Olasihik
RCAC_40 0,58 0,04 13,91%* 0,00
RDAX 0,06 0,04 1,58 0,12
RBEL20 0,10 0,04 2,69%* 0,01
REUROSTOXXS0 0,00 0,02 -0,13 0,90
RISEQ 0,02 0,01 1,77 0,08
RBIST100 0,00 0,01 -0,30 0,76
RCMM -0,01 0,01 -0,46 0,64
RS&P500 0,01 0,02 0,39 0,70
REUR/GBP 0,43 0,03 14,96** 0,00
REUR/TRY 0,02 0,01 1,25 0,21
REUR/USD -0,01 0,03 -0,31 0,75

REFERANDUM SONRASI R?:: 0,76, DW: 2,16,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:6,5* X2 0,04
Heteroskedasticity Test: White: F: 6,29%* X2: 0,00

RCAC_40 0,42 0,07 5,84%%* 0,00
RDAX 0,08 0,04 1,73 0,08
RBEL20 0,04 0,01 2,84%* 0,00
REUROSTOXXS0 0,00 0,09 0,02 0,99
RISEQ 0,13 0,02 5,68%* 0,00
RBIST100 0,03 0,01 2,61%* 0,01
RCMM -0,01 0,01 -1,09 0,28
RS&P5S00 0,18 0,02 7,90%** 0,00
REUR/GBP 0,27 0,03 7,83%* 0,00
REUR/TRY 0,01 0,02 0,48 0,63
REUR/USD -0,05 0,03 -1,80 0,07

TUMU R**: 0,89, DW: 2,13,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:7,76** X2 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 9,14%* X2: 0,00

RCAC_40 0,51 0,03 18,67+ 0,00
RDAX 0,08 0,03 3,02%* 0,00
RBEL20 0,05 0,01 4,43%* 0,00
REUROSTOXXS0 -0,01 0,01 -1,19 0,23
RISEQ 0,04 0,01 4,06%* 0,00
RBIST100 0,00 0,01 0,52 0,60
RCMM -0,01 0,01 -1,11 0,27
RS&P5S00 0,12 0,02 7,10%* 0,00
REUR/GBP 0,34 0,02 15,27+ 0,00
REUR/TRY 0,00 0,01 0,34 0,73
REUR/USD -0,05 0,02 -2,35* 0,02

** % 1 diizeyinde anlamlilifi, * % 5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde; RFTSE100 bagimli degiskenindeki degisimlerin
%94’1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. RFTSE100
ile RCAC40, RBEL20 ve REUR/GBP arasinda %1 diizeyinde istatistiksel bakimdan
anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Brexit Referandumu sonrasinda; RFTSE100
bagimhi degiskenindeki degisimlerin %76’s1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. RFTSE100 ile RCAC40, RBEL20, REUR/GBP, RISEQ,
RBIST100 ve RS&P500 arasinda %1diizeyinde, anlamli iliski oldugu tespit edilmistir.
Verilerin tiimii icin; RFTSE100 bagimli degiskeni ile RCAC40, RDAX, RBEL20,
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REUR/GBP, RISEQ ve RS&P500bagimsiz degiskenleri arasinda %1, RFTSE100 ile
REUR/USD bagimsiz degiskeni arasinda %5 diizeyinde anlamli iligki oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4.9: ISEQ Bagimli Degiskeni i¢in EKK Sonuglari

REFERANDUM ONCESI R**: 0,98, DW: 1,98,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,26 X: 0,61
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,96** X2 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T Ist. Olasilik
RCAC_40 0,32 0,13 2,47%* 0,01
RDAX 0,20 0,11 1,90 0,06
RBEL20 -0,02 0,10 -0,24 0,81
REUROSTOXXS0 0,39 0,06 6,31%* 0,00
RFTSE100 0,19 0,10 1,77 0,08
RBIST100 0,70 0,02 36,04** 0,00
RCMM -0,04 0,04 -1,04 0,30
RS&P500 -0,30 0,06 -4,73%* 0,00
REUR/GBP -0,31 0,09 -3,37%* 0,00
REUR/TRY 0,18 0,03 5,38%* 0,00
REUR/USD 0,04 0,09 0,42 0,68

REFERANDUM SONRASI R?:: 0,60, DW: 1,99,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,00 X*: 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 2,07 ** X% 0,00

RCAC_40 0,38 0,11 3,48%%* 0,00
RDAX 0,14 0,07 2,02* 0,04
RBEL20 0,08 0,02 4,25%* 0,00
REUROSTOXX50 -0,12 0,13 -0,94 0,35
RFTSE100 0,29 0,05 5,68%* 0,00
RBIST100 0,01 0,02 0,84 0,40
RCMM 0,00 0,01 0,20 0,84
RS&P500 0,01 0,04 0,25 0,81
REUR/GBP -0,26 0,05 -4,88 %% 0,00
REUR/TRY 0,04 0,04 1,09 0,27
REUR/USD -0,10 0,04 -2,28% 0,02

TUMU R**: 0,80, DW: 2,07,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:2,20 X>: 0,15
Heteroskedasticity Test: White: F: 814%* X2: 0,00

RCAC_40 0,19 0,08 2,36%* 0,02
RDAX 0,15 0,07 2,17* 0,03
RBEL20 0,01 0,03 0,38 0,70
REUROSTOXX50 0,26 0,02 11,39%* 0,00
RFTSE100 0,27 0,07 4,06%* 0,00
RBIST100 0,64 0,01 46,75%* 0,00
RCMM -0,01 0,02 -0,40 0,69
RS&P500 -0,25 0,04 -5,51#%* 0,00
REUR/GBP -0,35 0,06 -5,46%% 0,00
REUR/TRY 0,29 0,03 9,51%* 0,00
REUR/USD -0,05 0,06 -0,86 0,39

** 9 1 diizeyinde anlamlilifi, * % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013); RISEQ bagiml
degiskenindeki degisimlerin %98’i modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. RISEQ bagimhi degiskeni ile RCAC40, REUROSTOXXS5O0,
REUR/GBP, REUR/TRY, RBIST100 ve RS&P500 bagimsiz degiskenleri arasinda %1
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diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Brexit
Referandumu sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); RISEQ bagimli degiskenindeki
degisimlerin %60°1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.
RISEQ bagiml degiskeni ile RCAC40, RBEL20, REUR/GBP ve RFTSE100 bagimsiz
degiskenleri arasinda %1 diizeyinde, RISEQ bagimli degiskeni ile RDAX ve
REUR/USD bagimsiz degiskenleri arasinda %35 diizeyinde istatistiksel bakimdan
anlaml iliski oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii icin (02.01.2013-03.05.2019);
RISEQ bagimhi degiskenindeki degisimlerin % 80’1 modelde yer alan bagimsiz
degiskenler  tarafindan  acgiklanmaktadir. RISEQ  bagimli  degiskeni ile
REUROSTOXXS50, REUR/GBP, REUR/TRY, RFTSE100, RBIST100 ve RS&P500
bagimsiz degiskenleri arasinda %1 diizeyinde, RISEQ bagimli degiskeni ile RCAC40
ve RDAX bagimsiz degiskenleri arasinda %5 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlaml

iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.10: BIST100 Bagiml1 Degiskeni I¢in EKK Sonuglar

REFERANDUM ONCESI R?:: 1, DW: 2,01,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:286%* X2: 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 146** X?: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T Ist. Olasilik
RCAC_40 0,0 0,0 -16,5%* 0,0
RDAX 0,0 0,0 24,0%* 0,0
RBEL20 0,0 0,0 -4,8%% 0,0
REUROSTOXXS50 0,0 0,0 8,3%% 0,0
RFTSE100 0,0 0,0 -1,8 0,1
RISEQ 0,0 0,0 -11,6%* 0,0
RCMM 1,0 0,0 0,0%* 0,0
RS&P500 0,0 0,0 0,0 1,0
REUR/GBP 0,0 0,0 -0,5 0,6
REUR/TRY 0,0 0,0 3,1%% 0,0
REUR/USD 0,0 0,0 0,9 0,4

REFERANDUM SONRASI R**: 0,26, DW: 0,28,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:18,1%* X2: 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,20 #* X?: 0,00

RCAC_40 -0,01 0,21 -0,06 0,95
RDAX 0,05 0,13 0,38 0,70
RBEL20 0,02 0,04 0,58 0,56
REUROSTOXXS0 0,05 0,25 0,21 0,83
RFTSE100 0,26 0,10 2,61%* 0,01
RISEQ 0,05 0,07 0,84 0,40
RCMM 0,00 0,02 -0,16 0,87
RS&PS00 -0,06 0,07 -0,92 0,36
REUR/GBP 0,44 0,10 4,31%* 0,00
REUR/TRY -0,83 0,07 -12,58%* 0,00

REUR/USD 0,13 0,08 1,62 0,11
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Tablo 4.10 (devamu): BIST100 Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglart

TUMU R?:: 0,74, DW: 2,10,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:4,69 * X3 0,03
Heteroskedasticity Test: White: F: 5,27 X>: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T ist. Olasiik
RCAC_40 -0,11 0,10 -1,17 0,24
RDAX 0,04 0,08 0,49 0,62
RBEL20 -0,13 0,04 -3,25%% 0,00
REUROSTOXXS50 0,01 0,03 0,40 0,69
RFTSE100 0,04 0,08 0,52 0,60
RISEQ 0,91 0,02 46,75%* 0,00
RCMM -0,01 0,02 -0,39 0,70
RS&P500 -0,08 0,05 -1,55 0,12
REUR/GBP 0,45 0,08 5,95%%* 0,00
REUR/TRY -0,39 0,04 -10,76** 0,00
REUR/USD 0,17 0,07 2,37* 0,02

** 9% 1 diizeyinde anlamliligi, * % 5 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013);RBIST100 bagiml
degiskenindeki degisimlerin %100l modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. RBIST100 bagimhi degiskeni ile RCAC40, RDAX, RBEL20,
REUROSTOXXS50, REUR/TRY, RISEQ ve RBIST100 bagimsiz degiskenleri arasinda
%1 diizeyinde anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Brexit Referandumu sonrasinda
(23.06.2016-03.05.2019); RBIST100 bagimli degiskenindeki degisimlerin %26’s1
modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. RBIST100 bagimli
degiskeni ile REUR/GBP, REUR/TRY ve RFTSE100 bagimsiz degiskenleri arasinda
%1diizeyinde anlamh iligki oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii icin (02.01.2013-
03.05.2019); RBIST100 bagimli degiskenindeki degisimlerin %74’ modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. RBIST100 bagimli degiskeni ile
RBEL20, REUR/GBP, REUR/TRY, RISEQ bagimsiz degiskenleri arasinda %l
diizeyinde, RBIST100 bagimli degiskeni ile REUR/USD bagimsiz degiskeni arasinda

%35 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.



48

Tablo 4.11: CMM Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglar

REFERANDUM ONCESI R?:: 0,02, DW: 1,98,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,00 X>: 0,9
Heteroskedasticity Test: White: F: 0,86%* X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T ist. Olasihik
RCAC_40 0,22 0,14 1,60 0,11
RDAX -0,04 0,11 -0,34 0,73
RBEL20 0,06 0,11 0,54 0,59
REUROSTOXX50 0,07 0,07 1,00 0,32
RFTSE100 -0,05 0,11 -0,46 0,64
RISEQ -0,04 0,04 -1,04 0,30
RBIST100 -0,01 0,03 -0,39 0,70
RS&P500 -0,09 0,07 -1,28 0,20
REUR/GBP -0,09 0,10 -0,92 0,36
REUR/TRY 0,03 0,04 0,88 0,38
REUR/USD -0,01 0,10 -0,13 0,89

REFERANDUM SONRASI R*‘: 0,011, DW: 1,84,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:4,92 X>: 0,19
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,11 ** X2: 0,00

RCAC_40 0,40 0,32 1,25 0,21
RDAX -0,36 0,19 -1,83 0,07
RBEL20 0,05 0,06 0,88 0,38
REUROSTOXXS50 0,11 0,38 0,29 0,77
RFTSE100 -0,16 0,15 -1,09 0,28
RISEQ 0,02 0,10 0,20 0,84
RBIST100 -0,01 0,05 -0,16 0,87
RS&P500 0,07 0,10 0,69 0,49
REUR/GBP 0,06 0,15 0,38 0,70
REUR/TRY -0,01 0,11 -0,08 0,94
REUR/USD 0,06 0,12 0,45 0,65

TUMU R?: 0,012, DW: 1,88,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:5,19 X>: 0,11
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,13** X2: 0,00

RCAC_40 0,38 0,11 3,20%%* 0,00
RDAX -0,22 0,10 -2,23% 0,03
RBEL20 0,05 0,05 1,17 0,24
REUROSTOXX50 0,03 0,03 0,78 0,43
RFTSE100 -0,11 0,10 -1,11 0,27
RISEQ -0,01 0,04 -0,40 0,69
RBIST100 -0,01 0,03 -0,39 0,70
RS&P500 0,01 0,06 0,10 0,92
REUR/GBP -0,02 0,09 -0,19 0,85
REUR/TRY 0,03 0,04 0,59 0,55
REUR/USD 0,03 0,08 0,35 0,73

** % 1 diizeyinde anlamlilifi, * % 5 diizeyinde anlamlili1 gostermektedir.

Arastirmada kullanilan verilerin tiimii icin (02.01.2013-03.05.2019);RCMM
bagimhi degiskenindeki degisimlerin % 1’1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan ac¢iklanmaktadir. RCMM bagimli degiskeni ile RCAC40bagimsiz degiskeni
arasinda %1, RCMM bagimlh degiskeni ile RDAX bagimsiz degiskeni arasinda %35

diizeyinde anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.12: S&P500 Bagimli Degiskeni icin EKK Sonuglari

REFERANDUM ONCESI R?:: 0,27, DW: 2,35,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,00 X>: 0,9
Heteroskedasticity Test: White: F: 0,86** X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T Ist. Olasilik
RCAC_40 0,16 0,08 2,12% 0,03
RDAX 0,11 0,06 1,83 0,07
RBEL20 0,15 0,06 2,61%* 0,01
REUROSTOXXS0 0,11 0,04 2,95%* 0,00
RFTSE100 0,02 0,06 0,39 0,70
RISEQ -0,10 0,02 -4,73%%* 0,00
RBIST100 -0,01 0,02 -0,28 0,78
RCMM -0,03 0,02 -1,28 0,20
REUR/GBP -0,07 0,05 -1,38 0,17
REUR/TRY -0,05 0,02 -2,27%* 0,02
REUR/USD 0,18 0,05 3,36%* 0,00

REFERANDUM SONRASI R?:: 0,38, DW: 2,39,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:36 ** X*: 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 4,55 ** X2: 0,00

RCAC_40 0,01 0,10 0,05 0,96
RDAX -0,09 0,06 -1,39 0,17
RBEL20 -0,02 0,02 -0,91 0,37
REUROSTOXX50 0,18 0,12 1,44 0,15
RFTSE100 0,37 0,05 7,90%* 0,00
RISEQ 0,01 0,03 0,25 0,81
RBIST100 -0,02 0,02 -0,92 0,36
RCMM 0,01 0,01 0,69 0,49
REUR/GBP -0,11 0,05 -2,12% 0,03
REUR/TRY -0,16 0,04 -4,68+* 0,00
REUR/USD 0,16 0,04 3,93%%* 0,00

TUMU R?*: 0,31, DW: 2,34,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:50 ** X2: 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 3,57** X2: 0,00

RCAC_40 0,09 0,05 2,03%* 0,04
RDAX 0,00 0,04 0,05 0,96
RBEL20 0,01 0,02 0,76 0,45
REUROSTOXX50 0,14 0,01 10,72%%* 0,00
RFTSE100 0,26 0,04 7,10%* 0,00
RISEQ -0,08 0,01 -5,51°%% 0,00
RBIST100 -0,02 0,01 -1,55 0,12
RCMM 0,00 0,01 0,10 0,92
REUR/GBP -0,16 0,04 -4,41%% 0,00
REUR/TRY -0,08 0,02 -4,87%* 0,00
REUR/USD 0,16 0,03 5,01%* 0,00

** 9 1 diizeyinde anlamliligi, * % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013); RS&P500 bagiml
degiskenindeki degisimlerin % 27’si modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. RS&P500 bagimhi degiskeni ileRBEL20, REUROSTOXXS50,
ERUR/USD ve RISEQ bagimsiz degiskenleri arasinda %1, RS&P500 bagiml degiskeni
ile RCAC40 ve REUR/TRY bagimsiz degiskenleri arasinda %5 diizeyinde anlaml iligki
oldugu tespit edilmistir. Brexit Referandumu sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019);
RS&P500 bagimlh degiskenindeki degisimlerin % 38’1 modelde yer alan bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. RS&P500 bagimli degiskeni ile REUR/TRY,
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REUR/USD ve RFTSE100 bagimsiz degiskenleri arasinda %1, RS&P500 bagimli
degiskeni ile REUR/GBP bagimsiz degiskeni arasinda %5 diizeyinde anlamli iliski
oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii icin (02.01.2013-03.05.2019); RS&P500bagimli
degiskenindeki degisimlerin % 31’1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. RS&P500 bagimli degiskeni ile REUROSTOXXS50, REUR/GBP,
REUR/TRY, REUR/USD, RFTSE100 ve RISEQ bagimsiz degiskenleri arasinda %1,
RS&P500 bagimli degiskeni ile RCAC40 bagimsiz degiskeni arasinda %5 diizeyinde

anlaml iliski oldugu tespit edilmistir

Tablo 4.13. EUR/GBP Bagimli Degiskeni Icin EKK Sonuglart

REFERANDUM ONCESI R?*: 0,31, DW: 1,94,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:0,30 X 1
Heteroskedasticity Test: White: F: 33*%  X?: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T Ist. Olasilik
RCAC_40 -0,38 0,05 -7,35%%* 0,00
RDAX -0,03 0,04 -0,65 0,51
RBEL20 -0,06 0,04 -1,41 0,16
REUROSTOXXS0 -0,03 0,03 -1,28 0,20
RFTSE100 0,56 0,04 14,96** 0,00
RISEQ -0,05 0,02 -3,37%* 0,00
RBIST100 0,06 0,01 4,32%%* 0,00
RCMM -0,01 0,01 -0,92 0,36
RS&P500 -0,04 0,03 -1,38 0,17
REUR/TRY 0,00 0,01 -0,03 0,98
REUR/USD 0,05 0,04 1,35 0,18

REFERANDUM SONRASI R?: 0,29, DW: 2,09,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:2,09 X>: 0,14
Heteroskedasticity Test: White: F: 1,67%* X2: 0,00

RCAC_40 0,03 0,07 0,47 0,64
RDAX -0,05 0,04 -1,22 0,22
RBEL20 0,00 0,01 -0,36 0,72
REUROSTOXXS0 -0,13 0,08 -1,58 0,12
RFTSE100 0,25 0,03 7,83%% 0,00
RISEQ -0,10 0,02 -4,88#%* 0,00
RBIST100 0,05 0,01 4,31%* 0,00
RCMM 0,00 0,01 0,38 0,70
RS&P500 -0,05 0,02 -2,12% 0,03
REUR/TRY 0,23 0,02 10,21%** 0,00
REUR/USD 0,13 0,03 4,89+ 0,00

TUMU R**: 0,23, DW: 0,29,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:3,93 X>: 0,06
Heteroskedasticity Test: White: F: 39,3%* X2: 0,00

RCAC_40 -0,19 0,03 -6,027%% 0,00
RDAX -0,07 0,03 -2,62%% 0,01
RBEL20 -0,02 0,01 -1,78 0,08
REUROSTOXXS0 -0,03 0,01 -2,93%% 0,00
RFTSE100 0,38 0,02 15,27** 0,00
RISEQ -0,05 0,01 -5,46%%* 0,00
RBIST100 0,05 0,01 5,95%%* 0,00
RCMM 0,00 0,01 -0,19 0,85
RS&P500 -0,08 0,02 -4,41%% 0,00
REUR/TRY 0,06 0,01 5,24%%* 0,00
REUR/USD 0,13 0,02 5,76%* 0,00

** % 1 diizeyinde anlamlilifi, * % 5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.
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Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013); REUR/GBP bagimh
degiskenindeki degisimlerin %31’i modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. REUR/GBP bagimli degiskeni ile RCAC40, RFTSE100, RISEQ ve
RBIST100bagimsiz degiskenleri arasinda %1 diizeyinde anlaml iliski oldugu tespit
edilmistir. Brexit Referandumu sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); REUR/GBP
bagimli degiskenindeki degisimlerin %29’u modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan  aciklanmaktadir. REUR/GBP bagimli degiskeni ile REUR/TRY,
REUR/USD, RFTSE100, RISEQ ve RBIST100bagimsiz degiskenleri arasinda %1,
REUR/GBP bagimli degiskeni ile RS&P500bagimsiz degiskeni arasinda %35 diizeyinde
anlamli iligki oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii icin (02.01.2013-03.05.2019);
REUR/GBP bagimhi degiskenindeki degisimlerin % 23’ii modelde yer alan bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. REUR/GBP bagimli degiskeni ileRCAC40,
RDAX, REUROSTOXX50, REUR/TRY, REUR/USD, RFTSE100,RISEQ, RBIST100
ve RS&P500bagimsiz degiskenleri arasinda %1diizeyinde anlamli iliski oldugu tespit

edilmistir.
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REFERANDUM ONCESI R?': 0,06, DW: 1,65,

Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:21,5%% X>: 0,00

Heteroskedasticity Test: White: F: 1,87** X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T Ist. Olasilik
RCAC_40 -0,06 0,14 -0,42 0,67
RDAX -0,10 0,12 -0,90 0,37
RBEL20 -0,17 0,11 -1,55 0,12
REUROSTOXX50 0,02 0,07 0,22 0,82
RFTSE100 0,14 0,11 1,25 0,21
RISEQ 0,21 0,04 5,38%* 0,00
RBIST100 -0,20 0,03 -5,95%* 0,00
RCMM 0,03 0,04 0,88 0,38
RS&P500 -0,16 0,07 -2,27% 0,02
REUR/GBP 0,00 0,10 -0,03 0,98
REUR/USD 0,10 0,10 1,04 0,30
REFERANDUM SONRASI R**: 0,37, DW: 2,16,

Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:6,16 X: 1

Heteroskedasticity Test: White: F: 2,00%* X2: 0,00

RCAC_40 -0,07 0,10 -0,73 0,47
RDAX -0,04 0,06 -0,60 0,55
RBEL20 -0,01 0,02 -0,31 0,75
REUROSTOXX50 0,03 0,12 0,28 0,78
RFTSE100 0,02 0,05 0,48 0,63
RISEQ 0,03 0,03 1,09 0,27
RBIST100 -0,19 0,01 -12,58%** 0,00
RCMM 0,00 0,01 -0,08 0,94
RS&P500 -0,15 0,03 -4,68** 0,00
REUR/GBP 0,47 0,05 10,21 #* 0,00
REUR/USD 0,13 0,04 3,28%* 0,00
TUMU R?*: 0,14, DW: 1,79,

Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:17,3** X>: 0,01

Heteroskedasticity Test: White: F: 1,12%* X2: 0,00

RCAC_40 -0,04 0,07 -0,57 0,57
RDAX -0,06 0,06 -1,09 0,28
RBEL20 -0,04 0,03 -1,36 0,18
REUROSTOXXS50 -0,05 0,02 -2,37* 0,02
RFTSE100 0,02 0,05 0,34 0,73
RISEQ 0,19 0,02 9,51%* 0,00
RBIST100 -0,17 0,02 -10,76** 0,00
RCMM 0,01 0,01 0,59 0,55
RS&P500 -0,17 0,04 -4,87%%* 0,00
REUR/GBP 0,27 0,05 5,24** 0,00
REUR/USD 0,15 0,05 3,19%* 0,00

** 9% 1 diizeyinde anlamlilifi, * % 5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013); REUR/TRY bagimlh

degiskenindeki degisimlerin %6’s1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. REUR/TRY bagimli degiskeni ileRISEQ ve RBIST100bagimsiz
degiskenleri arasinda %1, REUR/TRY bagimli degiskeni ile RS&P500 bagimsiz

degiskeni arasinda %35 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli iliski oldugu tespit

edilmistir. Brexit Referandumu sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); REUR/TRY

bagimli degiskenindeki degisimlerin % 37°si modelde yer alan bagimsiz degiskenler

REUR/GBP,

tarafindan  aciklanmaktadir. REUR/TRY bagimh

degiskeni
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REUR/USD, RBIST100 ve RS&P500 bagimsiz degiskenleri arasinda %1lanlaml iligki
oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii icin (02.01.2013-03.05.2019); REUR/TRY
bagimhi degiskenindeki degisimlerin %14’ii modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan  aciklanmaktadir. REUR/TRY bagmlhi degiskeni ile REUR/GBP,
REUR/USD, RISEQ, RBIST100 ve RS&P500 bagimsiz degiskenleri arasinda %1

diizeyinde anlamlr iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.15: EUR/USD Bagimli Degiskeni I¢in EKK Sonuclar1

REFERANDUM ONCESI R**: 0,04, DW: 2,19,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:7,41%% X?%: 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 4,88%* X2: 0,00

Bagimsiz Katsay1 St. Hata T ist. Olasiik
RCAC_40 -0,06 0,05 -1,07 0,29
RDAX -0,01 0,04 -0,22 0,83
RBEL20 0,14 0,04 3,49%%* 0,00
REUROSTOXX50 -0,10 0,03 -4,18%* 0,00
RFTSE100 -0,01 0,04 -0,31 0,75
RISEQ 0,01 0,01 0,42 0,68
RBIST100 0,02 0,01 1,72 0,09
RCMM 0,00 0,01 -0,13 0,89
RS&P500 0,09 0,03 3,36%* 0,00
REUR/GBP 0,05 0,04 1,35 0,18
REUR/TRY 0,01 0,01 1,04 0,30

REFERANDUM SONRASI R*‘: 0,08, DW: 2,28,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:22,5% X?: 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 2,83** X2: 0,00

RCAC_40 -0,05 0,09 -0,52 0,60
RDAX 0,06 0,05 1,05 0,29
RBEL20 0,01 0,02 0,89 0,37
REUROSTOXX50 0,03 0,10 0,26 0,79
RFTSE100 -0,07 0,04 -1,80 0,07
RISEQ -0,06 0,03 -2,28* 0,02
RBIST100 0,02 0,01 1,62 0,11
RCMM 0,00 0,01 0,45 0,65
RS&P500 0,11 0,03 3,93%* 0,00
REUR/GBP 0,20 0,04 4,89%%* 0,00
REUR/TRY 0,10 0,03 3,28%* 0,00

TUMU R**: 0,04, DW: 2,21,
Breusch-Godfrey LM OtokorelasyonTesti: F:20,4 *# X2: 0,00
Heteroskedasticity Test: White: F: 5,88 X>: 0,00

RCAC_40 -0,02 0,03 -0,68 0,50
RDAX 0,03 0,03 1,16 0,24
RBEL20 0,02 0,01 1,49 0,14
REUROSTOXXS0 -0,02 0,01 -2,20% 0,03
RFTSE100 -0,07 0,03 -2,35* 0,02
RISEQ -0,01 0,01 -0,86 0,39
RBIST100 0,02 0,01 2,37* 0,02
RCMM 0,00 0,01 0,35 0,73
RS&P500 0,10 0,02 5,01%* 0,00
REUR/GBP 0,16 0,03 5,76%* 0,00
REUR/TRY 0,04 0,01 3,19%* 0,00

** % 1 diizeyinde anlamliligi, * % 5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.
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Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013);REUR/USD bagimh
degiskenindeki degisimlerin %4’ti modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. REUR/USD bagimli degiskeni ileRBEL20, REUROSTOXXS50 ve
RS&P500bagimsiz degiskenleri arasinda %1 diizeyinde anlamli iliski oldugu tespit
edilmistir. Brexit Referandumu sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); REUR/USD
bagimhi degiskenindeki degisimlerin % 8’i modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. REUR/TRY bagimli degiskeni ile REUR/GBP, REUR/TRY
ve RS&P500bagimsiz degiskenleri arasinda %1, REUR/USD bagimh degiskeni ile
RISEQbagimsiz degiskeni arasinda %35 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli iliski
oldugu tespit edilmistir. Verilerin tiimii i¢in (02.01.2013-03.05.2019);REUR/USD
bagimh degiskenindeki degisimlerin % 4’ii modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. REUR/TRY bagimli degiskeni ileREUR/GBP, REUR/TRY
ve RS&P500bagimsiz degiskenleri arasinda %]ldiizeyinde, REUR/USD bagimh
degiskeni 1leREUROSTOXXS50 ve RBIST100bagimsiz degiskenleri arasinda %S5

diizeyinde istatistiksel bakimdan anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.16: EKK Genel Sonug¢ Tablosu

BAGIMLI DEGISKENLER
EUROSTOXX50  FTSE100 BIST100 S&P500 EUR/TRY EUR/USD
g £ g E 2 & 2 E : £ 5 &
Z Q 19 =) 12 =) 195 Q 2] Q 12 Q 19
E CAC40 - + + + + RED + RED RED RED RED RED
;5 DAX - + RED RED + RED RED RED RED RED RED RED
= BEL20 + RED + + + RED + RED RED RED + RED
g EUROSTOXX50 RED RED + RED + RED RED RED - RED
= FTSE100 RED RED RED + RED + RED RED RED RED
s ISEQ + RED RED  + + RED RED RED + RED RED -
T} BIST100 + RED RED + RED RED = 5 RED RED
g CMM RED RED RED RED + RED RED RED RED RED RED RED
S&P500 + RED RED + RED RED = = + +
EUR/GBP RED RED + + RED + RED - RED  + RED  +
EUR/TRY RED RED RED RED + = s 5 RED  +
EUR/USD - RED RED RED RED RED + + RED +

4.3.3. Granger Nedensellik Bulgulari

Breitung ve Candelon (2006) calismasinda gelistirilen ve VAR modeline
dayanan, degiskenler arasindaki frekans dagilimina gore oOlciilen nedensellik testi
uygulanmistir. Boylelikle degiskenler arasinda Granger (1969) nedensellik testi ile

ortaya cikarilamayan nedenselligin var olup olmadigi tespit edilmeye calisilmistir.
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Seriler icin gerceklestirilen Granger Nedensellik Testi icin Oncelikle modellerdeki
gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Granger Nedensellik Testi VAR
modelini temel aldigindan, oncelikle VAR modeline gore AIC ve SC kriterleri

kullanilarak gecikme sayilar1 belirlenmis ve gecikme uzunluklar tiim seriler igin 2

bulunmustur.

Tablo 4.17: Endekslere Ait VAR Granger Nedensellik Test Sonuglar1

Oncesi Sonrasi TUMU
BagimsizDeg. Ki Kare(Ol.) Ki Kare(Ol.) Ki Kare (Ol.)
g . DAX 4 (0,15) 9,1 **(0,00) 5,7 (0,06)
N BEL20 7% (0,03) 0,7 (0,41) 0,4 (0,82)
5 ’E" EUROSTOXX50 16** (0,00) 7,5 *#*#(0,01) 34,7** (0,00)
=2 FTSE100 0,6 (0,75) 0,1(0,74) 1,8 (0,41)
£ 8 ISEQ 1,1 (0,57) 9,8%* (0,00) 0,3 (0,84)
b & BIST100 0,1 (0,96) 9,3 **(0,00) 6,7 *(0,04)
é: E CMM 0,2 (0,91) 0,0 (0,95) 0,0 (0,99)
=73 S&P500 0,0 (0,98) 0,2 (0,68) 0,3 (0,88)
,En @ EUR/GBP 0,2 (0,89) 0,8 (0,39) 0,7 (0,71)
-] EUR/TRY 1,5 (0,47) 1,6 (0,21) 5,5 (0,07)
EUR/USD 0,3 (0,84) 41,6** (0,00) 19,0** (0,00)
CAC40 0,9 (0,63) 0,0 (0,92) 7,1%* (0,03)
E a BEL20 8,5%* (0,01) 0,5 (0,49) 0,6 (0,75)
= EUROSTOXX50 17,3** (0,00) 5,0* (0,03) 37,0%* (0,00)
- FTSE100 0,7 (0,72) 0,1 (0,82) 1,4 (0,49)
% g ISEQ 1,1 (0,58) 10,6** (0,00) 0,2 (0,89)
B0 D BIST100 0,0 (0,98) 5,4%(0,02) 6,2 *(0,04)
é: g CMM 0,4 (0,83) 0,0 (0,89) 0,1 (0,95)
= % S&P500 0,2 (0,93) 1,4 (0,23) 0,7 (0,72)
’ED g EUR/GBP 0,2 (0,88) 0,9 (0,33) 0,6 (0,74)
[T EUR/TRY 1,5 (0,47) 0,6 (0,45) 5,8% (0,05)
EUR/USD 0,7 (0,70) 43,1** (0,00) 20,8 *#(0,00)
- CAC40 2,4 (0,30) 1,2 (0,27) 0,8 (0,67)
il DAX 8,9** (0,01) 5,2*%(0,02) 2,7 (0,26)
= = EUROSTOXXS50 17,7%* (0,00) 5,7*(0,02) 6,1* (0,05)
= En FTSE100 0,9 (0,63) 0,5 (0,48) 1,3 (0,51)
CE B 9 (039 5 (006) 2705)
) s 5 s , s A
E‘Jg CMM 0,6 (0,75) 1,0 (0,31) 1,2 (0,55)
E‘ = S&P500 1,9 (0,39) 0,2 (0,64) 0,7 (0,69)
5o 5 EUR/GBP 1,0 (0,60) 1,8 (0,18) 0,4 (0,81)
n‘g = EUR/TRY 0,5 (0,79) 0,0 (0,96) 0,6 (0,75)
EUR/USD 0,9 (0,65) 19,8** (0,00) 7,1%*(0,03)
CAC40 1,8 (0,41) 0,2 (0,68) 0,1 (0,97)
a DAX 7,2% (0,03) 9,2** (0,00) 2,2 (0,33)
£ a =) BEL20 16,4** (0,00) 0,4 (0,54) 3,8 (0,15)
< § ] FTSE100 0,5 (0,77) 0,0 (0,97) 1,8 (0,42)
’50 o5 ISEQ 1,0 (0,60) 9,9 *#*(0,00) 2,3(0,32)
=] 5‘; S BIST100 0,7 (0,70) 7,8 **(0,01) 2,5 (0,28)
E g E CMM 0,6 (0,72) 0,1 (0,76) 0,3 (0,84)
= f_) S&P500 0,7 (0,70) 0,3 (0,56) 0,1 (0,96)
QA é EUR/GBP 0,3 (0,87) 0,8 (0,39) 0,1 (0,96)
~ EUR/TRY 0,0 (1,00) 1,4 (0,23) 0,4 (0,83)
EUR/USD 1,1 (0,56) 39,9 **(0,00) 1,6 (0,45)
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Brexit Referandumu oncesinde; CAC40 bagimli degiskeninin; BEL20 (Ki
kare:7) bagimsiz degiskeni %1, EUROSTOXXS50 (Ki kare:16) bagimsiz degiskeni ise
%5 diizeylerinde Granger nedenidir. DAX bagimli degiskeninin; BEL20 (Ki kare:8,5)
ve EUROSTOXXS50 (Ki kare:17,3) bagimsiz degiskenleri %1 diizeyinde Granger
nedenidir. BEL20 bagimli degiskeninin; DAX (Ki kare:8,9), EUROSTOXXS50 (Ki
kare:17,7) bagimsiz degiskenleri %1 diizeyinde Granger nedenidir. EUROSTOXX50
bagimhi degiskeninin; DAX bagimsiz degiskeni %5, BEL20 (Ki kare:16,4) bagimsiz
degiskeni %1 diizeyinde Granger nedenidir. Brexit Referandumu sonrasinda;CAC40
bagimhi degiskeninin; DAX, EUROSTOXXS50 (Ki kare:7,5), ISEQ (Ki kare:9,8),
BIST100 (Ki kare:9,3), EUR/USD bagimsiz degiskenleri %1 diizeyinde Granger
nedenidir. DAX bagimli degiskeninin; ISEQ (Ki kare:10,6) bagimsiz degiskeni %1,
EUROSTOXX50, BIST100, EUR/USD bagimsiz degiskenleri %5 diizeyinde Granger
nedenidir. BEL20 bagiml degiskeninin; EUR/USD bagimsiz degiskeni %1, DAX (Ki
kare:5,2), EUROSTOXXS50 bagimsiz degiskenleri ise %5 diizeyinde Granger nedenidir.
EUROSTOXXS50 bagimli degiskeninin; DAX (Ki kare:9,2), ISEQ, BISTI100 (Ki
kare:7,8), EUR/USD (Ki kare:39,9) bagimsiz degiskenleri %1 diizeyinde Granger
nedenidir. Verilerin tiimii icin; CAC40 bagimli degiskeninin; EUROSTOXXS50,
EUR/USD (Ki kare:19,0) bagimsiz degiskenleri %1, BIST100 (Ki kare:6,7) bagimsiz
degiskeni %5 diizeyinde Granger nedenidir. DAX bagimh degiskeninin;
EUROSTOXXS50 (Ki kare:37,0), EUR/USD bagimsiz degiskenleri %1, CAC40 (Ki
kare:7,1), BIST100 (Ki kare: 6,2), EUR/TRY (Ki kare:5,8) degiskenleri%5 diizeyinde
Granger nedenidir.BEL20 bagimli degiskeninin; EUROSTOXXS50 (Ki kare:6,1),
EUR/USD (Ki kare:7,1)bagimsiz degiskenleri %5diizeyinde Granger nedenidir.
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Oncesi Sonrast TOMU
- BagimsizDeg. Ki Kare(Ol.) Ki Kare(Ol.) Ki Kare (Ol.)
= CAC40 1,7 (0,43) 2,4 (0,13) 4,1 (0,13)
2 DAX 2,6 (0,28) 6,1%% (0,01) 3,1(0,21)
=5 BEL20 6,0 *(0,05) 2,0 (0,16) 2,4 (0,30)
- 2 EUROSTOXX50 14,3%* (0,00) 7,8%% (0,01) 28,5%* (0,00)
E 2 ISEQ 1,4 (0,51) 4.,7* (0,03) 2,0 (0,36)
= = BIST100 0,0 (0,98) 12,0%* (0,00) 8,0% (0,02)
2 E CMM 0,2 (0,91) 0,1 (0,80) 0,1 (0,949
=3 S&P500 0,1 (0,94) 0,3 (0,62) 0,0 (0,98)
§n & EUR/GBP 0,5 (0,77) 3,6 (0,06) 1,9 (0,39)
k- EUR/TRY 2,9 (0,23) 4.6*(0,03) 8,0* (0,02)
EUR/USD 0,6 (0,74) 16,8%* (0,00) 12,6** (0,00)
CAC40 16,9%* (0,00) 0,2 (0,64) 45,5%* (0,00)
g a DAX 0,1 (0,96) 6,2 **(0,01) 6,7* (0,04)
Zi) BEL20 6,5 *(0,04) 0,9 (0,34) 4,7 (0,10)
== EUROSTOXX50 14,1%* (0,00) 4,0 *(0,04) 764,6%%(0,00)
a5 FTSE100 6,7 *(0,04) 4,1* (0,04) 6,2 *(0,04)
&S BIST100 6,0 *(0,05) 6,3 **(0,01) 25,4 #%(0,00)
8 g CMM 1,5 (0,46) 0,1 (0,77) 0,9 (0,63)
K S&P500 1,2 (0,54) 4,0* (0,05) 2,3 (0,31)
B 3 EUR/GBP 0,1 (0,93) 1,1 (0,29) 0,3 (0,85)
2= EUR/TRY 2,7 (0,26) 1,2 (0,28) 5,8% (0,05)
EUR/USD 0,1 (0,95) 32,5%* (0,00) 28,0 *%(0,00)
CAC40 5,0 (0,08) 1,0 (0,33) 12,2* (0,00)
a DAX 7.2% (0,03) 0,0 (0,95) 14,4 #+(0,00)
g 5 BEL20 0,8 (0,68) 0,2 (0,70) 0,1 (0,93)
< _ = EUROSTOXX50 70,2 (0,00) 0,3 (0,60) 398,3 **(0,00)
BT FTSE100 1,8 (0,40) 0,1 (0,77) 0,6 (0,72)
SES ISEQ 9,0** (0,01) 3,0 (0,09) 16,9* (0,00)
R CMM 0,4 (0,83) 0,5 (0,47) 0,2 (0,91)
80 = S&P500 44 (0,11) 1,2 (0,27) 2,9 (0,24)
S EUR/GBP 2.4 (0,30) 2,2 (0,13) 0,1 (0,94)
= EUR/TRY 3,5 (0,17) 6,8 **(0,01) 7,1 %(0,03)
EUR/USD 12,7%* (0,00) 0,2 (0,67) 9,2%%(0,01)
CAC40 0,8 (0,67) 0,1 (0,79) 0,9 (0,62)
= a DAX 0,0 (0,98) 0,1 (0,81) 1,4 (0,49)
% 2 BEL20 6,4% (0,04) 0,1 (0,75) 1,3 (0,53)
-2 EUROSTOXX50 6,0* (0,05) 0,3 (0,56) 0,3 (0,84)
3 E FTSE100 0,5 (0,77) 4,3* (0,04) 45(0,11)
& ISEQ 2,4 (0,31) 0,1 (0,73) 2,3 (0,32)
2 g BIST100 1,3 (0,53) 3,0 (0,08) 3,4 (0,18)
= S&P500 0,8 (0,66) 4,3 #(0,04) 3,1(0,21)
E,) 8 EUR/GBP 0,3 (0,88) 0,2 (0,63) 1,0 (0,61)
s< EUR/TRY 1,7 (0,43) 0,1 (0,82) 0,9 (0,65)
EUR/USD 1,6 (0,46) 1,1 (0,29) 1,1 (0,58)
CAC40 1,8 (0,40) 0,4 (0,52) 42 (0,12)
a DAX 0,4 (0,81) 3,4 (0,06) 1,0 (0,61)
s B BEL20 4,1 (0,13) 3,1 (0,08) 15,9%* (0,00)
L = EUROSTOXX50 1,7 (0,43) 3,7% (0,05) 9,0%* (0,01)
;£§ = FTSE100 16,1%* (0,00) 20,6 **(0,00) 50,6 **(0,00)
S-S ISEQ 6,1% (0,05) 5,4% (0,02) 17,7+ (0,00)
e 2 g BIST100 0,3 (0,87) 16,6 *%(0,00) 4,0 (0,13)
& CMM 1,1 (0,57) 0,0 (0,90) 0,1 (0,97)
2 8 EUR/GBP 6,2* (0,05) 7,1%% (0,01) 7,1 %(0,03)
= EUR/TRY 9,3 **(0,01) 17,5%* (0,00) 19,2* (0,00)
EUR/USD 44 (0,11) 11,5 *%(0,00) 6,0* (0,05)

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013); FTSE100 bagimh

degiskeninin; EUROSTOXXS50 (Ki kare:14,3)bagimsiz degiskeni %1, BEL20 (Ki
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kare:6)bagimsiz degiskeni ise %5 diizeyinde Granger nedenidir. ISEQ bagimlhi
degiskeninin; CAC40 (Ki kare:16,9), EUROSTOXXS50 (Ki kare:14,1) bagimsiz
degiskenleri %1, BEL20 (Ki kare:6,5), FTSE100 (Ki kare:6,7), BIST100 (Ki kare:6)
bagimsiz degiskenleri ise %S5 diizeyinde Granger nedenidir. BIST100 bagimli
degiskeninin; DAX (Ki kare:7,2) bagimsiz degiskeni %5, EUROSTOXXS50 (Ki
kare:70,2), ISEQ (Ki kare:9) bagimsiz degiskenleri ise %1 diizeyinde Granger
nedenidir. CMM bagimli degiskeninin; BEL20 (Ki kare:6,4) ve EUROSTOXX50 (Ki
kare:6) bagimsiz degiskenleri %5 diizeyinde Granger nedenidir. S&P500 bagimli
degiskeninin; FTSE100 (Ki kare:16,1), EUR/TRY (Ki kare:9,3) bagimsiz degiskenleri
%1, ISEQ (Ki kare:6,1), EUR/GBP (Ki kare:6,2) bagimsiz degiskenleri ise %35
diizeyinde Granger nedenidir. Brexit Referandumu sonrasinda (23.06.2016-
03.05.2019); FTSE100 bagiml1 degiskeninin; DAX (Ki kare:6,1), EUROSTOXXS50 (Ki
kare:7,8), BIST100 (Ki kare:12,0), EUR/USD (Ki kare:16,8) bagimsiz degiskenleri %1,
ISEQ (Ki kare:4,7), EUR/TRY (Ki kare: 4,6) bagimsiz degiskenleri %5 diizeyinde
Granger nedenidir. ISEQ bagimhi degiskeninin; DAX (Ki kare:6,2), BIST100 (Ki
kare:6,3), EUR/USD (Ki kare: 32,5) degiskenleri %1, EUROSTOXXS50 (Ki kare:4,0),
FTSE100 (Ki kare:4,1), S&P500 (Ki kare:4,0) bagimsiz degiskenleri ise %5 diizeyinde
Granger nedenidir. BIST100 bagimli degiskeninin; EUR/TRY (Ki kare:6,8) bagimsiz
degiskeni %1, CMM bagimlhi degiskeninin; FTSEI00 (Ki kare:4,3), S&P500 (Ki
kare:4,3) bagimsiz degiskenleri %5diizeyinde Granger nedenidir. S&P500 bagimli
degiskeninin; FTSE100 (Ki kare:20,6), BIST100 (Ki kare:16,6), EUR/GBP (Ki
kare:7,1), EUR/USD (Ki kare:11,5) bagimsiz degiskenleri %1, EUROSTOXX50 (Ki
kare:3,7), ISEQ (Ki kare:5,4) bagimsiz degiskenleri ise %S5 diizeyinde Granger
nedenidir.  Verilerin  tiimii icin (02.01.2013-03.05.2019); FTSE100 bagimh
degiskeninin; EUROSTOXXS50 (Ki kare:28,5) ve EUR/USD (Ki kare:12,6) bagimsiz
degiskenleri %1, BIST100 (Ki kare:8), EUR/TRY (Ki kare:8) degiskenleri %35
diizeyinde Granger nedenidir. ISEQ bagimli degiskeninin, CAC40 (Ki kare:45,5),
EUROSTOXXS50 (Ki kare:764,6), BIST100 (Ki kare:25,4), EUR/USD (Ki kare:28)
bagimsiz degiskenleri %1, DAX (Ki kare: 6,7), FTSE100 (Ki kare: 6,2), EUR/TRY (Ki
kare:5,8) degiskenleri ise %S5 diizeyinde Granger nedenidir. BIST100 bagimh
degiskeninin; CAC40 (Ki kare: 12,2), DAX (Ki kare: 14,4), EUROSTOXX50 (Ki
kare:398,3) ve EUR/USD, (Ki kare:9,2) degiskeni %1, ISEQ (Ki kare: 16,9), EUR/TRY
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(Ki kare:7,1) bagimsiz degiskeni ise %35 diizeyinde Granger nedenidir. S&P500 bagiml
degiskeninin; BEL20 (Ki kare:15,9), EUROSTOXXS50 (Ki kare:9), FTSE (Ki kare:
50,6), ISEQ (Ki kare: 17,7), EUR/TRY (Ki kare: 19,2) bagimsiz degiskenleri %1,
EUR/GBP (Ki kare: 7,1), EUR/USD (Ki kare: 6) degiskenleri ise %35 diizeyinde

Granger nedenidir.

Tablo 4.19: Para Birimlerine Ait VAR Granger Nedensellik Test Sonuclari

Oncesi Sonrasi TUMU
CAC40 7,1*(0,03) 1,2 (0,27) 6,0* (0,05)
. DAX 2,6 (0,28) 0,2 (0,69) 1,4 (0,49)
£ 5 BEL20 8,8%* (0,01) 1,9 (0,17) 0,5 (0,78)
La = EUROSTOXX50 9,3** (0,01) 0,2 (0,68) 0,6 (0,73)
;g:n 5 § FTSE100 23,0** (0,00) 3,8 #(0,05) 19,0 **(0,00)
° = 3 ISEQ 13,8** (0,00) 1,6 (0,20) 7,0 *#(0,03)
E - g BIST100 7,9*% (0,02) 0,2 (0,64) 5,2 (0,07)
20 = % CMM 2,2 (0,33) 0,4 (0,52) 1,7 (0,42)
] é S&P500 3,4 (0,19) 9,0 **(0,00) 15,7** (0,00)
EUR/TRY 5,1 (0,08) 1,2 (0,26) 2,6 (0,27)
EUR/USD 3,0 (0,22) 109,1** (0,00) 81,0** (0,00)
CAC40 0,6 (0,76) 0,0 (0,87) 0,3 (0,88)
~ DAX 0,4 (0,81) 0,1 (0,79) 0,1 (0,93)
£ 5 BEL20 4,2 (0,12) 0,0 (0,95) 1,3 (0,52)
é -2 EUROSTOXX50 1,5 (0,48) 0,0 (0,86) 0,9 (0,63)
s E 5 FTSE100 3,4 (0,18) 1,8 (0,18) 2,7 (0,26)
= ~ 3 ISEQ 3,0 (0,22) 6,4 **#(0,01) 6,8 *(0,03)
E - E BIST100 6,6* (0,04) 0,8 (0,37) 11,7#%* (0,00)
220 = -:‘_). CMM 3,7 (0,16) 0,0 (0,83) 1,9 (0,40)
] é S&P500 4,9 (0,09) 1,1** (0,00) 1,2 (0,54)
EUR/GBP 1,5 (0,48) 7,1 **(0,01) 8,0%(0,02)
EUR/USD 4,2 (0,12) 121,4 **(0,00) 51,7** (0,00)
CAC40 1,2 (0,55) 0,8 (0,37) 3,5(0,17)
N DAX 0,9 (0,65) 0,8 (0,38) 2,7 (0,27)
£ 5 BEL20 1,0 (0,62) 3,0 (0,08) 3,4 (0,18)
=2 a = EUROSTOXX50 1,2 (0,56) 0,0 (0,84) 1,2 (0,54)
;gn 72 § FTSE100 2,1(0,35) 0,8 (0,37) 1,5 (0,46)
° E 3 ISEQ 3,1(0,21) 1,7 (0,19) 7,4%* (0,02)
E B g BIST100 4,8 (0,09) 7,4 *#*#(0,01) 12,1 **(0,00)
20 % CMM 0,6 (0,74) 1,3 (0,25) 1,3 (0,52)
] é S&P500 1,5 (0,47) 2,0 (0,16) 0,4 (0,81)
EUR/GBP 1,5 (0,48) 1,4 (0,24) 0,0 (1,00)
EUR/TRY 0,7 (0,71) 0,5 (0,49) 0,9 (0,64)

Brexit Referandumu oncesinde (02.01.2013-23.06.2013); EUR/GBP bagimh
degiskeninin BEL20 (Ki kare:8,8), EUROSTOXX50 (Ki kare:9,3), FTSEI00 (Ki
kare:23,0), ISEQ (Ki kare:13,8) bagimsiz degiskenleri %1, CAC40 (Ki kare:7,1),
BIST100 (Ki kare:7,9) bagimsiz degiskenleri %5 diizeyinde Granger nedenidir.
EUR/TRY bagimh degiskeninin; BIST100 (Ki kare:6,6) bagimsiz degiskeni %35
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diizeyinde Granger nedenidir. Brexit Referandumu sonrasinda (23.06.2016-
03.05.2019); EUR/GBP bagimli degiskeninin; S&P500 (Ki kare:9), EUR/USD (Ki
kare:109,1) bagimsiz degiskenleri %1, FTSE100 (Ki kare:3,8) bagimsiz degiskeni %5
diizeyinde Granger nedenidir. EUR/TRY bagimli degiskeninin; ISEQ (Ki kare:6,4),
S&P500 (Ki kare:1,1), EUR/GBP (Ki kare:7,1), EUR/USD (Ki kare:121,4) bagimsiz
degiskenleri %1 diizeyinde Granger nedenidir. EUR/USD bagmli degiskeninin;
BIST100 (Ki kare:7,4) bagimsiz degiskeni %1diizeyinde Granger nedenidir. Verilerin
tiimii igcin (02.01.2013-03.05.2019); EUR/GBP bagimli degiskeninin; FTSE100 (Ki
kare:19,0), S&P500 (Ki kare:15,7), EUR/USD (Ki kare:81,0) bagimsiz degiskenleri %1,
CAC40 (Ki kare:6,0), ISEQ (Ki kare:7,0) degiskeni ise %5 diizeyinde Granger
nedenidir. EUR/TRY bagimli degiskeninin; BIST100 (Ki kare:11,7), EUR/USD (Ki
kare:51,7) bagimsiz degiskenleri %1, ISEQ (Ki kare:6,8), EUR/GBP (Ki kare:8,0)
bagimsiz degiskenleri ise %5 diizeyinde Granger nedenidir. EUR/USD bagimli
degiskeninin; BIST100 (Ki kare:12,1) bagimsiz degiskeni %1, ISEQ (Ki kare:7,4)

bagimsiz degiskeni ise %5 diizeyinde Granger nedenidir.



Tablo 4.20: Granger Nedensellik Genel Sonug¢ Tablosu

Referandum Oncesi Bagimh Degiskenler Referandum Sonrasi
BEL20(%5) DAX (%1)
EUROSTOXXS50 (%1)
CAC40 — ISEQ (%1)
EUROSTOXXS50 (%1) BIST100 (%1)
EUR/USD (%1)
BEL20 (%1) ISEQ (%1)
EUROSTOXX50 (%1) DAX EUR/USD (%1)
‘ EUROSTOXXS50 (%5)
BIST100 (%5)
DAX (%1) DAX (%5)
EUROSTOXXS50 (%1) BEL20 <4—— EUROSTOXXS50 (%5)
EUR/USD (%1)
DAX (%5) -5 DAX (%1)
BEL20 (%1) «— ISEQ (%1)
EUROSTOXXS50 BIST100 (%1)
EUR/USD (%1)
BEL20 (%5) DAX (%1)
EUROSTOXX50 (%1) EUROSTOXXS50 (%1)
BIST100 (%1)
PISELOQ - EUR/USD (%1)
ISEQ (%5)
EUR/TRY (%5)
EUROSTOXXS50 (%1)
BEL20 (%5) <«—— EUR/USD (%1)
FTSE100 (%5) EUROSTOXXS50 (%5)
(4
BIST100 (%5) FISEL00 (%5)
S&P500 (%5)
EUROSTOXXS50 (%1) <—— EUR/TRY (%1)
ISEQ (%1)
EUR/USD (%1) —> BIST100
DAX (%5)
BEL20 (%5) <« FTSEI100 (%5)
EUROSTOXXS50 (%5) CMM S&P500 (%5)
FTSE100 (%1)
FTSE100 (%1) BIST100 (%1)
EUR/TRY (%1) EUR/GBP (%1)
ISRLN (%5) B— S&P500 <“—— EUR/TRY (%)
EUR/GBP (%5) EUR/USD (%1)
EUROSTOXXS50 (%5)
ISEQ (%5)
BEL20 (%1) S&P500 (%1)
EUROSTOXXS50 (%1) <+—— EUR/USD (%1)
FTSE100 (%1) FTSE100 (%5)
ISEQ (%1) EUR/GBP
CACA40 (%5)
BIST100 (%5)
BIST100 (%5) —> ISEQ (%1)
S&P500 (%1)
EUR/TRY EUR/GBP (%1)
EUR/USD (%1)
EUR/USD <—— BISTI100 (%1)

Not: Belirtilen bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin Granger nedenidir.



V. BOLUM

5. SONUC

23 Haziran 2016 tarihinde BK’de yapilan referandum sonucunda BK’nin
AB’nden ayrilma siireci (Brexit) baslamistir. Brexit AB tarihinde bir ilki teskil
etmektedir ve hem BK hem de AB tarihi icerisinde 6nemli bir kirilma noktasim
olusturmaktadir. Bu calismada Brexit Referandumu’nun ABD, Tiirkiye ve belli baslh
Avrupa Borsa Endeksleri ve para birimleri iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigi, zaman aralifi Referandum Oncesi ve Referandum sonrasi iki doneme
ayrilarak arastirllmistir. Arastirmada kullanilan veriler, BK’nin ticari acidan en fazla
ihracat yaptig iilkeler arasindan sec¢ilmistir. Bu kapsamda Amerika Birlesik Devletleri,
Fransa, Almanya, BK, Irlanda, Tiirkiye, Kibris menkul kiymet borsalar1 endekslerinin
yant sira ii¢ adet para biriminin (EUR/USD, EUR/GBP ve EUR/TRY) giinliik kapanis

fiyat verilerinden yararlanilmistir.

Arastirmada Oncelikle kullanilan serilere ait tanimlayici istatistikler hesaplanmis
ve su sonuclara varilmistir. Brexit referandumu Oncesinde; en yiiksek getiriyi para
birimleri arasindan EUR/TRY saglarken, endeksler arasindan DAX endeksi saglamistir.
EUROSTOXX50, ISEQ, BIST100ve BEL20 endeksleri negatif getiriler saglamistir.
Bununla birlikte EUR/TRY, BIST100 ve ISEQ serilerinin risklerinin en fazla oldugu
saptanmistir. Brexit referandumu sonrasinda en yiiksek getiriyi para birimleri arasindan
EUR/TRY saglarken, endeksler arasindan ISEQ endeksi saglamistir. BEL20 ve CMM
endeksleri negatif getiriler saglamistir. Bununla birlikte EUR/TRY, BIST100, CMM
serilerinin risklerinin en fazla oldugu saptanmistir. Brexit Referandumunun oncesi ve
sonrast doneminde Jarque-Bera test istatistikleri i¢in olusturulan HO hipotezleri %1
anlamlilik diizeyinde reddedildiginden referandum Oncesi ve sonrast donem aralig i¢in

serilerden hi¢ birinin normal dagilim 6zelligi gostermedigi saptanmustir.
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Gergeklestirilen EKK analizler sonucunda; CAC40, DAX, BEL20, ISEQ, CMM
ve EUR/GBP serileri ile ilgili modellerin tiimiinde otokorelasyon sorunu
bulundugundan bu modellerin EKK sonuclarinin giivenilir olmayacagi ortaya ¢cikmaistir.
Otokorelasyon sorunu bulunmayan EUROSTOXXS50 endeksi iizerinde CAC40, DAX,
BEL20, ISEQ, S&P500, EUR/GBP, EUR/TRY ve EUR/USD endekslerinin etkili
oldugu saptanmistir. FTSE100 endeksi {iizerinde Brexit Referandumu sonrasinda,
CAC40, DAX, BEL20, ISEQ, BIST100, S&P500 ve EUR/GBP endekslerinin,
arastirmaya konu olan zaman araliginin tiimiinde ise, CAC40, DAX, BEL20, ISEQ,
S&P500, EUR/GBP ve EUR/USD getirilerinin etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. BIST100
tizerinde Referandum o©ncesinde CAC40, DAX, BEL20, EUROSTOXX50, ISEQ,
BIST100, EUR/TRY getirilerinin, Referandum sonrasinda, FTSE100, EUR/GBP ve
EUR/TRY getirilerinin ve zaman aralifinin tiimiinde ise, BEL20, ISEQ, EUR/GBP,
EUR/TRY, EUR/USD endekslerinin etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. S&P500iizerinde
Referandum sonrasinda, FTSE100, EUR/GBP, EUR/TRY ve EUR/USD getirilerinin,
zaman araliginin tiimiinde ise, CAC40, EUROSTOXXS50, FTSE100, ISEQ, EUR/GBP,
EUR/TRY, EUR/USD getirilerinin etkili oldugu ortaya cikmistir EUR/TRY iizerinde
Referandum Oncesi zaman araliginda, ISEQ, BIST100 ve S&P500getirilerinin, zaman
araliginin tiimiinde ise, EUROSTOXXS50, ISEQ, BIST100, S&P500, EUR/GBP ve
EUR/USD getirilerinin etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. EUR/USD iizerinde Referandum
oncesinde BEL20, EUROSTOXX50 ve S&P500 getirilerinin Referandum sonrasinda
ISEQ, S&P500, EUR/GBP, EUR/TRY getirilerinin; zaman araliginin tiimii i¢in ise
EUROSTOXX50, FTSE100, BIST100, S&P500, EUR/GBP ve EUR/TRY getirilerinin

etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Bulgulara gore 02.01.2013-23.06.2013 tarihli Brexit Referandumu Oncesinde;
CAC40, FTSE100, DAX, CMM bagimli degiskenleri; BEL20 ve EUROSTOXXS50
bagimsiz degiskenleri Granger nedenidir. BEL20 bagimli degiskeninin; DAXve
EUROSTOXXS50 bagimsiz degiskenleri, EUROSTOXXS50 bagimli degiskeninin; DAX
ve BEL20 bagimsiz degiskenlerinin Granger nedenidir. Ayrica ISEQ bagimh
degiskeninin; CAC40 EUROSTOXXS50, BEL20, FTSE100ve BIST100 bagimsiz
degiskeninin; BIST100 bagimli degiskeninin; DAX, EUROSTOXXS50ve ISEQ
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bagimsiz degiskeninin; S&PS500 bagimli degiskeninin; FTSE, EUR/TRY, ISEQ,
EUR/GBP bagimsiz degiskenleri Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmistir.

Brexit Referandumu sonrasinda (23.06.2016-03.05.2019); CAC40 bagimh
degiskeninin; DAX, EUROSTOXXS50, ISEQ, BIST100 ve EUR/USD degiskenleri,
DAX bagimh degiskeninin; ISEQ, EUROSTOXXS50, BIST100 ve EUR/USD
degiskenleri; BEL20 bagimli degiskeninin; EUR/USD, DAX ve EUROSTOXXS50
bagimsiz degiskenleri; EUROSTOXXS50 bagimh degiskeninin; DAX, ISEQ, BIST100
ve EUR/USD degiskenlerinin Granger nedenidir. Ayrica FTSE100 bagimh
degiskeninin; DAX, EUROSTOXXS50, BIST100, EUR/USD ISEQ, EUR/TRY bagimsiz
degiskenleri; ISEQ  bagimli  degiskeninin, DAX, BIST100, EUR/USD,
EUROSTOXX50, FTSE100 ve S&P500 bagimsiz degiskenleri; BIST100 bagiml
degiskeninin; EUR/TRY bagimsiz degiskenleri; CMM bagimli degiskeninin; FTSE100
ve S&P500 bagimsiz degiskenleri; S&P500 bagimli degiskeninin; FTSE100, BIST100,
EUR/GBP, EUR/USD, EUROSTOXX50 ve ISEQ bagimsiz degiskenleri Granger

nedenidir.

Brexit, 23 Haziran 2016 tarihinde baslamis olup hala devam eden bir siirectir.
Bu siirecten Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi temel borsa endekslerinin etkilenmesi
beklenti dahilindedir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore ise Brexit
siirecinden en cok Avrupa Birligi temel endeksi olan Eurostoxx50 etkilenmis olup
devaminda Birlesik Krallik temel borsa endeksi ve Almanya, Fransa borsa endeksleri
etkilenmistir. Ayrica ¢alisma neticesinde elde edilen sonuclar literatiirdeki ¢alismalar
arasindan Bohdalova ve Gregus (2017)’un yapmis olduklar1 calisma ile benzer sonuglar

gostermektedir.

Bu calismada Brexit’in borsa endekslerine ve anapara birimlerine kisa vadeli
etkileri ortaya c¢ikarilmistir. Bu konuda yapilacak ileri ki calismalarda, 2020’de
tamamen sona ermesi planlanan Brexit siirecinin uzun vadeli etkileri arastirilabilir.
Bununla birlikte sektor endekslerinin ve hisse senetlerinin de arastirma kapsamina
alindig1 daha genis kapsamli arastirmalar da yapilabilir. Ayrica etki tepki testleri

uygulanarak calismaya eklenebilir.
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EK 1: EKK Modelleri:

Brexit Referandumu Oncesi 02.01.2013-23.06.2013

Model1:RCAC40; = Cy+ C,RDAX,+ C,RBEL20, , CGREUROSTOXX50,+ C,RISEQ,+ CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model2:RDAX= Cy+ C;RCAC40, + C,RBEL20, , C;GREUROSTOXX50, + C,RISEQ, + CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model3:RBEL20= C, +C;RCAC40+C,RDAX,, C;REUROSTOXX50, + C,RISEQ, + CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model4:REUROSTOXX50,= Cy+C;RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,RISEQ, + CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model5::RISEQ= Cy+C;RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model6:RFTSE100,= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + C5ISEQ, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model7:RCMM= Cy+C,RCAC40+C,RDAX,; + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CSISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RBIST100, + CsRS&P500R; + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model8:RBIST100,= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C3RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + Cs5ISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM,;, + CgRS&P500R, + CqREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model9:RS&P500= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + C5ISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM, + CgRBIST100R, + CQREUR/TRY, + C,(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model10:REUR/TRY = Cy+C,;RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CsISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM;, + CsRBIST100R, + CoRS&P500; + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Modell 1:REUR/USD= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + C;ISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM,, + CgRBIST100R, + CRS&P500; + C;(REUR/TRY, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model12:REUR/GBP= Cy+C;RCAC40+C,RDAX, + C3RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CsISEQ, +
C4FTSE100,+ C;RCMM,; + CgRBIST100R, + CoRS&P500; + C;(REUR/TRY, + C;;REUR/USD; + e
Brexit Referandumu Sonrasi 23.06.2016-03.05.2019

Modell:RCAC40; = Cy+ C,RDAX,+ C,RBEL20, , CGREUROSTOXX50,+ C,RISEQ,+ CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model2:RDAX = Cy+ C;RCAC40, + C,RBEL20, , CGREUROSTOXX50, + C,RISEQ, + CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model3:RBEL20= C, +C, +C;RCAC40+C,RDAX,, CGREUROSTOXXS50, + C,RISEQ, + CsRFTSE100;,
+ C(RCMM,, + C;RBIST100, + CsgRS&P500R; + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model4:REUROSTOXX50,= Cy+C;RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,RISEQ, + CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model5::RISEQ;= Cy+C;RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
Model6:RFTSE100,= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + C5ISEQ, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + ¢
Model7:RCMM= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CSISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RBIST100, + CsRS&P500R, + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model8:RBIST100= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C3RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + Cs5ISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM, + CgRS&P500R, + CqREUR/TRY, + C;,REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model9:RS&P500= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + C5ISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM,, + CgRBIST100R, + CoQREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model10:REUR/TRY = Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CsISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM, + CgRBIST100R, + CoRS&P500; + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Modell 1:REUR/USD= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + C;ISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM, + CgRBIST100R, + CoRS&P500; + C;(REUR/TRY, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model12:REUR/GBP= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CsISEQ, +
C¢FTSE100,+ C;RCMM,;, + CgRBIST100R, + CoRS&P500; + C;(REUR/TRY, + C;;REUR/USD; + e
Zaman Arahgimin Tiimii 02.01.2013-03.05.2019

Modell:RCAC40; = Cy+ C,RDAX,+ C,RBEL20, , CGREUROSTOXX50,+ C,RISEQ,+ CsRFTSE100, +
CsRCMM, + C;RBIST100, + CgRS&P500R,; + CoOREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + e
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Model2:RDAX= Cy + C;RCAC40, + C,RBEL20, , CGREUROSTOXXS50, + C,RISEQ, + CsRFTSE100, +
CeRCMM,; + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD; + C;,REUR/GBP, + ¢
Model3:RBEL20= C, +C, +C;RCAC40+C,RDAX,, C;REUROSTOXX50, + C,RISEQ, + CsRFTSE100;
+ C¢RCMM, + C;RBIST100,+ CsRS&P5S00R, + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD; + C;;REUR/GBP, + ¢
Model4:REUROSTOXXS50= C;+C,RCAC40+C,RDAX; + C;RBEL20, ,C4RISEQ, + CsRFTSE100, +
CeRCMM,; + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD; + C;,REUR/GBP, + ¢
Model5::RISEQ= C;+C,;RCAC40+C,RDAX; + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50,+ + CsRFTSE100, +
CeRCMM,; + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD; + C;,REUR/GBP, + ¢
Model6:RFTSE100,= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CsISEQ, +
CeRCMM,; + C;RBIST100, + CgRS&P500R, + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD; + C;,REUR/GBP, + ¢
Model7:RCMM= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CsISEQ, +
CcFTSE100,+ C;RBIST100, + CgRS&P5S00R; + CoREUR/TRY, + C;(REUR/USD; + C;;REUR/GBP, + ¢
Model8:RBIST100= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXX50, + + CsISEQ, +
CcFTSE100,+ C;RCMM, + CgRS&PS00R, + CaREUR/TRY, + C;REUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model9:RS&P500= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + CSISEQ;, +
CcFTSE100,+ C;RCMM, + CgRBIST100R, + CaREUR/TRY, + C;(REUR/USD, + C;;REUR/GBP; + ¢
Modell0:REUR/TRY = Cy+C,;RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C4.REUROSTOXXS50, + + CsISEQ, +
CcFTSE100,+ C;RCMM, + CgRBIST100R; + CoRS&P500, + C,(QREUR/USD, + C;;REUR/GBP, + ¢
Modell 1:REUR/USD= Cy+C,;RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + CsISEQ, +
CcFTSE100,+ C;RCMM;, + CgRBIST100R; + CoRS&P500, + C,(REUR/TRY, + C;;REUR/GBP, + ¢
Model12:REUR/GBP= Cy+C,RCAC40+C,RDAX, + C;RBEL20, ,C,REUROSTOXXS50, + + CsISEQ, +
CcFTSE100,+ C;RCMM, + CgRBIST100R; + CoRS&P500, + C,(REUR/TRY, + C;;REUR/USD; + ¢
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Kaynak: Haber Tiirk 2017



Ad1 ve Soyadi

Dogum Tarihi

Dogum Yeri

Egitim Durumu :

Yabanci Diller :

Deneyimler

78

OZ GECMIS
Elif YALCIN
11.10.1990
BOLU

2015-2019 Abant izzet Baysal Universitesi Sosyal _Bilimler

Enstitiisii Yiiksek Lisans Egitimi

2009-2014 istanbul Aydin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler

Fakiiltesi, Uluslar arasi iliskiler Boliimii (istanbul)

2005-2008 Bolu Atatiirk Lisesi (Bolu)

ingilizce

Bolu Belediyesi Destek Hizmetleri Miidiirliigiinde Biiro Personeli
olarak calismakta. 2017 yilinda Bolu Doga Kolejinde Halkla iliskiler
Sorumlusu olarak calisti. Buradan once 2014-2015 yillar1 arasinda
Bolu Narven Termal A.S.’de Idari Isler Sorumlusu olarak gorev ald.
Okul hayat1 boyunca pek ¢ok yerde staj yapti. Bunlar ise; Sabanci
Holding (insan Kaynaklar1), Sisli Belediyesi (AB Merkezi), TAB
Gida (Pazarlama ve Satis) seklindedir.



