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Ozet

Merkez bankalar1 finansal istikrari ve fiyat istikrarim1 saglamak amaci ile para politikasi
araclarin1 kullanmaktadir. Belirlenen politika faiz oranlart para politikasinin en etkili
araglarindan birisidir. Bu g¢aligmanin amaci 2010-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan uygulanan politika faiz oranlarmin Borsa Istanbul
iizerindeki etkisini incelemektir. Olay analizi yontemi ile gergeklestirilen caligmada,
TCMB’nin faiz artinm veya indirim kararlarinin BIST100 endeksi getirisi lizerindeki etkisi
incelenmistir. Analiz sonuglarina gore faiz indirim kararlar1 ile BIST100 endeksi arasinda
anlamli ve ters yonde bir iliski oldugu tespit edilmis, faiz artirim kararlarinin ise ters yonlii bir

etkisi olmakla birlikte bu etkinin anlamli diizeyde olmadig tespit edilmistir.
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THE ANALYSIS OF THE EFFECTS OF CHANGES IN THE POLICY
INTEREST RATES ON BORSA iSTANBUL 100 INDEX BY EVENT
STUDY METHODOLOGY

Abstract

Central banks use monetary policy tools to ensure financial stability and price stability. Policy
interest rate is one of the most effective tools of monetary policy. The aim of this study is to
examine the effect of policy interest rates applied by the The Central Bank of the Republic of
Turkey (TCMB) on Borsa Istanbul between 2010-2020. The effect of interest rate increase or
cut decisions on the BIST100 index was analyzed by the event study method. According to
the results of the analysis, it has been determined that interest rate cut decisions have a
significant and negative effect on the BIST100 index, while interest rate increase decisions

have a negative effect, but this effect is non-significant.
Keywords: Policy Rate, BIST100, TCMB, Event Study

Jel Classification: G14, G18, E58, E43

l. GIRIS

Merkez bankalar1 para politikalar1 araciligr ile fiyat istikrari, finansal istikrar,
ekonomik biiyiime gibi farkli amaclara ulasmaya calisirlar. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal krizin ardindan finansal piyasalarda rolleri daha da artan merkez bankalari,
uyguladiklar1 politikalar ile varlik fiyatlarinin belirlenmesinde oldukca etkili olmuglardir.
Merkez bankalar1 belirledikleri para politikas1 kararlar1 ile finansal varlik fiyatlarim
etkilemekte, boylece yatirim ve tiiketim kararlarini da sekillendirerek reel ekonomi iizerinde
etkili olmaktadirlar. Politika yapicilart agisindan, finansal varlik fiyatlamasi ve piyasalarin
oynakliginin uygulanan faiz oranlarina tepkisinin tahmin edilmesi, etkili karar alim siirecinde
onemlidir. Bu durum, piyasalarin merkez bankasi kararlarim1 ne derece Ongdrebildigi ve
beklentilerin uygulanan politikalar ile hangi diizeyde uyumlu oldugu ile iliskilidir.
Yatirimcilar i¢in ise merkez bankasi kararlari, finansal varliklarin getiri ve fiyatlarini
etkilemesinden dolay1 portfoy sekillendirme ve risk yoOnetim siireglerinde son derece
onemlidir (Rigobon ve Sack: 2004: 1554). Merkez bankalarinin belirlemis olduklar1 hedeflere
ulagmak i¢in uyguladiklar1 politika kararlari, cesitli aktarim mekanizmalar1 ile ekonomik

faaliyetlere etki eder. Literatlirde parasal aktarim kanallar1 genel olarak faiz kanali, déviz kuru
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kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olarak siniflandirilmistir (Cengiz,

2000: 228).

Parasal aktarim mekanizmalar1 arasindaki en gelenekseli olan faiz kanali, Keynesyen
standart parasal aktarim kanali olarak da adlandirilmaktadir. Bu kanal araciligi ile parasal
otorite bor¢lanmanin marjinal maliyetini degistirmekte ve bdylece tiiketicilerin tiiketim
kararlar1 ve nakit akimlari, {ireticilerin ise yatirnm ve harcama davranislarini etkileyerek
ekonomideki toplam talep tlizerinde etkili olmaktadir (TCMB, 2013: 5). Faiz oranlar1 fon arz
edenler i¢in getiri, fon talep edenler ve yatirimcilar i¢in ise maliyet unsuru olusturmaktadir.
Finansal piyasalarda yatirimcilarin rasyonel hareket ettikleri beklentisinden hareketle faiz
oranlarindaki degisimler ile sermaye piyasalarindaki hareketler arasinda iliski beklentisi
olduk¢a kuvvetlidir. Etkin isleyen piyasalarda sermaye kazanglarinin iizerinde olusan faiz
oranlarinin, fonlart mevduat veya tahvil gibi bankacilik sistemi araglarina yoneltmesi
beklenirken, tersi durumlarda fonlarin sermaye piyasalarina yonelmesi beklenmektedir.
Tiirkiye’de de TCMB tarafindan belirlenen agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM),
piyasalarda arz ve talebe gore sekillenen faizleri yonlendirmek ve gerekli denetimleri
saglamak amaciyla kullanilan faiz oranidir. TCMB  tarafindan kullanilan farkli faizlerin
agirlikl ortalamasi alinarak hesaplanan agirlikli ortalama fonlama faizi, piyasaya saglanan
fonlamanin ortalama maliyetine yonelik Onemli bir gostergedir. Bunun sebebi merkez
bankasinin piyasay1 fonlarken gosterge faizi olarak bu faiz oranini baz almasidir (Kuzu, 2017:

47).

Déviz kuru kanali ise para politikalarina bagl olarak doviz kurunda meydana gelen
degisimler ile toplam arz ve talep lizerinde etkili olmaktadir. Yurt i¢i reel faiz oranlarinda
diistis meydana geldiginde, ulusal para cinsinden mevduatlarin déviz cinsinden mevduatlara
olan cazibesinin de azalmasi ile birlikte bilinyesinde faiz etkilerini de barindirmaktadir. Bu
durumun sonucunda ise ulusal para cinsinden mevduatlarin diger para birimleri cinsinden
mevduatlara gore degeri diiserek ulusal para deger kaybeder. Yurt i¢i faizlerin diismesi
ilkeden sermaye cikisina sebep olarak doviz kurunu yiikseltir ve ulusal paranin degerini
diisiiriir (Erdogdu, 2012: 50). Ulkelerin disa agiklik derecesi arttik¢a déviz kuru kanalmnin
etkisi de artmaktadir.

Kredi kanali araciligr ile ise para politikasi ekonomik faaliyetleri kredi kanali ve
bilanco kanali olmak iizere birbirini tamamlayan iki kanal iizerinden etkilemektedir. Banka
kredi kanali finansal yap1 icerisinde bankalarin roliinii isaret eder. Geleneksel faiz kanali ile

farki ise kredi kanali blinyesinde para, menkul kiymetler ve banka kredisi olmak {izere ii¢
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farkl1 aktifin bulunmasidir (Cengiz, 2009: 236). Banka kredileri kanalinin aktariminin islevsel
olabilmesi i¢in merkez bankasin uyguladigi politika, bankalarin kredi verme davranisi
iizerinde etkili olmalidir. Yani bankalar kredi arzinda kisitlamaya gitmelidirler. Banka
kredilerindeki degisimin ¢iktida bir degisim yaratabilmesi icin ise ekonomide banka
kredilerine bagli firmalarin bulunmasi sarttir. Ayrica bu firmalar tarafindan da banka
kredilerindeki azalis diger kaynaklardan finanse edilmemelidir. Bu iki kosulun gerceklesmesi
durumunda banka kredilerinin de parasal akarimda dnemli bir yeri olacaktir (Ornek, 2009:

115).

Parasal aktarim mekanizmalar1 arasinda énemli olan bir diger aktarim kanali da hisse
senedi fiyatlaridir. Merkez bankalari tarafindan belirlenen politika faizinde meydana gelen
degisimler piyasa faizlerini de genellikle ayn1 yonde etkilemektedir. Sermaye maliyetinde
meydana gelen degisim sebebi ile hisse senedi fiyatlarinin degismesi, servet etkisi kanaliyla
tilkketimi ve Tobin’s q etkisi ile yatirim diizeyleri lizerinde etkide bulunmaktadir (Akay ve
Nargelecekenler, 2009: 130). Tobin tarafindan gelistirilen “q” teorisine gore hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler ile firmalarin piyasa degerlerinde meydana gelen degisimler
yatirnmlar etkilemektedir. Tobin “q” yu isletmelerin borsalarda olusan piyasada degerinin,
sermaye yenileme maliyetine orani olarak agiklamaktadir. ‘Q’ degerinin yiiksek olmasi,
isletmenin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetinden daha yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumda yeni fabrika ve donanim sermayesi, isletmenin piyasa degerinden
ucuz olmaktadir. Dolayisi ile hisse senedi ihraci yolu ile fabrika ve donanim techizati yatirimi
yapan isletmeler aldiklarinin maliyetine gore hisse senedi ihraci ile gelir elde ederler. Thrag
ettikleri hisse senetlerine oranla daha fazla yeni yatirm mali alabilen isletmeler yatirim
harcamalarin1 ve milli geliri artirirlar (Mishkin, 1996: 6). Bir 6rnekle agiklamak gerekirse,
merkez bankalar1 tarafindan uygulanan siki para politikalar1 sonucunda bireylerin harcama
yapabilecekleri miktarlar azalacak ve muhtemelen hisse senedi harcamalarini azaltacaklardir.
Faiz oranlarinin yiikselmesi de paranin maliyetini artiracak ve mevduat faizlerinin yiikselmesi
hisse senedi yerine mevduatlar1 cazip kilacaktir. Hisse senedine olan talebin diismesi hisse
senedi fiyatlarinin diismesine neden olacak, bu durum da isletmelerin piyasa degerini
azaltarak yatinm amagli harcama yapmalarin1 engelleyecek ve ekonomik yavaslama

gerceklesecektir (Erdogdu, 2012: 54).

Hisse senedi fiyatlar1 kanali {izerinden isleyen diger bir kanal da tiiketimdeki servet
etkisidir. Servet etkisi Modigliani’nin 1954°teki siirekli gelir hipotezi ile ¢alisilmaya

baslanmistir. Bu modele gore tiikketim harcamalari, tiiketicinin beseri ve reel sermayesi ile
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finansal serveti gibi tim yasami boyunca elde ettigi kaynaklar tarafindan sekillenir. Hisse
senetleri de finansal serveti olusturan 6nemli kaynaklardan biridir. Hisse senetlerinin
degerinin artmasi finansal serveti artirmakta, boylelikle tiiketim de artmaktadir. Merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan genisleyici para politikalar1 da hisse senedi fiyatlarini

artirmakta ve servet etkisi kanalini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) gosterge faizindeki
degisimler ile Borsa Istanbul’da yer alan BIST100 endeksi arasindaki etkilesim incelenmis,
hisse senedi piyasasinin faiz oranlarindaki degisime gosterdigi tepki arastirilmistir. Boylelikle
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikalarinin parasal aktarim mekanizmalarindan
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. ~Oncelikle ulusal ve uluslararas
literatiirde merkez bankalarimin uyguladiklar1 faiz politikalarin varlik fiyatlar {izerindeki
etkilerini inceleyen ¢alismalara yer verilmis ve elde edilen bulgular paylasilmistir. Olay
analizi yontemi ile yiiriitiilen ¢alismada 2009 yilindan sonra belirleyici rol oynayan merkez
bankalar1 ile hem parasal aktarim mekanizmalarinin Tiirkiye piyasalarinda test edilmesi hem
de gergek hayatta yatirimcilarin faiz oranlart degisimlerine gore yatirimlarint yonlendirmeleri

amaclanmustir.
Il. LITERATUR

Ulusal ve uluslararas: literatiirde hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktorlerin
arastirildigr pek cok calisma bulunmaktadir. Bu caligmalar arasinda o6zellikle merkez
bankalar1 ve uyguladiklar1 para politikalarinin faiz oranlart {izerindeki etkilerini inceleyen
caligmalar 6nemli bir yer tutmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde merkez bankalarinin
faiz artirimlart ile piyasalar arasinda ters yonlii bir iligski s6z konusu olmaktadir. Bunun yam
sira faiz oranlarinin piyasalar iizerindeki etkisinin sektorel olarak ve diger makroekonomik

faktorlerdeki degisimlere gore farklilagabildigi goriilmektedir.

Yabanc literatiirde faiz oranlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin analiz
edildigi calismalarin 6nemli bir boliimiinde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) piyasalar ve
ABD Merkez Bankasi (The Federal Reserve System-FED)’in uygulamis oldugu faiz oranlari
arasindaki iligkinin incelenmesi yer tutmaktadir. Bu kapsamda Cook ve Hahn (1989), 1974 ve
1979 yillar1 arasinda FED’in uyguladigi faiz oranlarindaki degisimin hisse senetleri fiyatlarina
olan etkilerini incelemistir. Calisma sonucunda faiz oranlarinda meydana gelen artiglarin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde ters yonde, faiz oranlarindaki azaliglarin ise hisse senedi fiyatlar
iizerinde aynm1 yonde etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisi ile faiz oranlar1 ve hisse

senedi fiyatlari arasinda ters yonlii iliski saptanmistir. FED’in uyguladigi faiz oranlar ile hisse
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senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen bir diger calisma da Thorbecke ve Alami (1994)
tarafindan yapilmis ve 1974-1979 yillar1 arasinda faiz oranlarinda meydana gelen artiglarin
hisse senedi fiyatlarini ters yonde etkiledigi tespit edilmistir. Campbell ve Ammer (1991) ise
faiz oranlari, enflasyon ve sermaye kazanclarina yonelik beklentilerin hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. 1952—1987 doneminin kullanildig1 analiz neticesinde
enflasyon beklentilerinin hisse senedi piyasalarinda etkili oldugu belirlenmistir. Buna karsin
enflasyon beklentilerinin reel iizerindeki etkilerini inceleme amaci ile Boyd, Jagannathan ve
Hu (2001), hisse senedi fiyatlamalarinda para politikasi kararlarinin yani sira bu kararlara
yonelik beklentilerin de etkili olabilecegi tezini savunmus ve para politikasini
yonlendirebilecek gelismeleri iyi ve kotii olarak ayirmuslardir. Issizlik oraninda meydana
gelen azaliglart iyi, artiglar1 ise kotli beklentiler olarak ele almislardir. 1962 ve 1995 donemini
kapsayan analizde, issizlik orani agiklamalar1 ve faiz oranlarindaki degisimlerin meydana
geldigi gilinlerde piyasalardaki degisimi incelemislerdir. Arastirma bulgularina gore hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde, igsizlik oranindaki degisimlerin faiz oranlarindan daha etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Fair (2006) ise, ABD hisse senedi fiyatlamalar1 {izerinde etkili olan
unsurlar arastirdig1 ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen ani degisimlerin
yaklasik olarak {i¢te bir oraninda para politikasi kararlarindan 6tiirii oldugunu tespit etmistir.
Dolayist ile hisse senedi fiyatlandirmalarinda para politikast kararlarinin yaninda incelenmesi
gereken farkli faktorlerin de oldugu sonucuna ulagilmistir. Farka ve Fleissig (2013), FED ’in
almis oldugu faiz kararlarinin yam sira Federal Agik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) nin
varlik fiyatlarina yonelik aciklamalarinin etkilerini incelemislerdir. Bu agiklamalarin varlik
fiyatlar1 lizerinde faiz oranindaki siirprizlerden daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasilan
caligmada, orta ve uzun donemli getiriler lizerinde agiklamalarin daha etkili oldugu
vurgulanmis; kisa donemli getirilerin ise hem faiz oranlarindaki degisimlerden hem de FOMC

aciklamalarindan etkilendigi tespit edilmistir.

Anderson (2007), FED ile birlikte Avrupa Merkez Bankas1 (European Central Bank-
ECB) kararlarinin da Avrupa ve ABD Finansal Piyasalar1 iizerindeki etkilerini incelemistir.
Arastirma sonuglarina gére FED kararlariin, ABD ve Avrupa’da hisse senedi fiyatlar
tizerinde etkili oldugu, ECB Kkararlarinin etkisinin Avrupa ile sinirli kaldigi sonucuna
ulasilmistir. Ehrmann ve Fratzscher (2003) FED, ECB ve Bundesbank’in (Almanya Merkez
Bankas1) almis oldugu kararlara ABD, Euro Boélgesi ve Almanya piyasalarinin nasil tepki
verdigini arastirmiglardir. Yiiriitiilen analiz sonuclari faiz oranlarinin i¢ para politikasina gii¢li

bir sekilde tepki vermesine ragmen dis para politikalarina verilen tepkinin piyasalar arasinda
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ve zaman icerisinde degisebildigini gostermistir. Alman ve Euro Bolgesi piyasalarinin FED
aciklamalarindan etkilendiginin belirtildigi calismada ABD piyasalarinin ise Avrupa’dan
etkilenmedigi tespit edilmistir. Ayrica Alman piyasalarinda Bundesbank’in yaptigi
aciklamalarin oynaklig1 artirdigi, ECB i¢in ise bu etkinin nadiren goriindiigli sonucuna
ulagilmistir. Yine ECB’nin almis oldugu faiz kararlar1 ile Avrupa hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkinin arastirildigi bir diger calisma Bohl vd. (2008) tarafindan yapilmis ve
ECB’nin beklenmedik faiz orani1 degisimlerine Avrupa borsalarinin anlamli derecede ters
yonde tepki verdigi saptanmistir. Bununla birlikte ECB’nin para politikas1 kararlarinin
piyasalar tarafindan da iyi diizeyde tahmin edildiginin alt1 ¢izilen ¢alismada bu durum merkez

bankasinin para politikasini basari ile piyasalara aktardigi seklinde degerlendirilmistir.

Ulusal literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde ise benzer sekilde TCMB faiz oranlari
ile hisse senedi piyasalar1 arasinda ters yonlii etkilesim oldugu goriilmektedir. Tezcan (2009),
2003-2008 yillar1 arasindaki TCMB faiz oranlarindaki degisimin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi sektor endeksleri lizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonuglarina gore faiz
oranlarinda yasanan degisimlerin hisse senedi getirilerindeki oynakligr 6nemli oranda ve ters
yonlii etkiledigi, bu etkinin ise en fazla mali sektor lizerinde gdzlemlendigi bulgularina
ulagilmistir. Soylu vd. (2014) de benzer sekilde merkez bankasi faiz duyurularinin hisse
senetleri ve doviz kurlar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. BIST30 endeksi ile Dolar/TL
ve Euro/TL kurlarinin bagimhi degisken olarak kullanildigi ¢alismada, 2005-2013 donemi
verileri kullanilmus, yiiriitiilen analiz bulgularina gore ise faiz artirim kararlarinin Dolar ve
Euro getirilerini anlamli diizeyde artirdigi, faiz indirim kararlarinin ise kurlarin getirilerini
azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica faiz indirimleri ile BIST30 arasinda istatistiksel olarak
anlaml diizeyde ters yonlii bir iliski oldugu ve faiz indirimlerinin oynaklik diizeyinde artis
meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir. Giileg¢ (2014) ise TCMB politika faizlerindeki
degisimin Borsa Istanbul piyasa oynakligi iizerine olan etkilerini incelemistir. 2002-2013
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yiiriitiilen analiz bulgularmma gore faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlerin BIST100 endeksi oynaklig1 iizerinde azaltici bir etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Gokalp (2015), asimetrik faiz koridoru uygulamasinin BIST100
endeksi ve c¢esitli alt sektorleri iizerine olan etkilerini aragtirmistir. Olay analizi yontemiyle
yapilan caligmada, 2010-2014 donemi verileri kullanilmistir. Gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizleri ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir korelasyon gézlemlenmistir.
Ayrica koridorun iist bandinda meydana gelen artislarin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde ters

yonlii, alt bantta meydana gelen azalislarin ise ayn1 yonlii etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Mali sektoriin faiz kararlarindan en fazla etkilenen sektor oldugu, teknoloji sektoriiniin ise en
az etkilenen sektor oldugu belirtilmistir. Dolayisi ile sektdrlerin faiz oranlarindaki degisimlere
karsi duyarliliginin farkli oldugu sonucuna ulasilmistir. Gosterge faizindeki degisimlerin
BIST100 alt endekslerine olan etkilerinin incelendigi diger bir ¢alisma da Uyar vd. (2016)
tarafindan yapilmistir. Calisma sonuglar1 endekslerin diisiik veya yiiksek oldugu donemlerde
gosterge faiz oranlarindaki degisimin piyasalar1 ters yonde ve farkli siddette etkiledigini
gostermistir. Mali ve bankacilik endekslerinde etkinin daha da arttig1 ve endeks tiirlerine gore
bu etkinin farklilastifi sonucuna ulasilmistir. Okatan (2019) da TCMB faiz koridoru ile
BIST100 arasindaki etkilesimi, 2010-2017 periyodu i¢in incelemistir. Analiz sonuglarinda
diger caligmalar ile paralel olarak Borsa istanbul endeksleri ile faiz koridoru arasinda ters

yonlii ve giiclii bir korelasyon oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Secme ve Hepsen (2018) ise yapilan calismalardan farkli olarak Amerikan Merkez
Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) faiz kararlarinin finansal piyasalara etkisini
incelemislerdir. 2002-2017 donemini kapsayan analizde, merkez bankalarinin aldiklar1 faiz
kararlarinin farkli tilkelerin finansal piyasalarina olan etkileri incelenmistir. Calisma sonuglari
Tiirkiye’deki faiz orani ve BIST100 endeksinin FED faiz kararlarindan hem uzun hem de kisa
donemde belirgin olarak etkilendigini, kriz donemlerinde bu etkinin daha da arttigim
gostermistir.  Avrupa Merkez Bankasi kararlarinin kisa déonemde herhangi bir etkisi tespit
edilememigstir. Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalariin Amerika’daki piyasalarla entegre
oldugu sonucuna ulasilmistir. FED faiz kararlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
inceleyen bir diger ¢alisma da Keskin Koylii ve Yiicel (2019) tarafindan yapilmistir. 1988-
2018 yillar1 arasindaki veriler ile yapilan regresyon analizi sonucunda, FED’in agikladig1 faiz
oraninin BIST100 endeksi iizerindeki etkisinin bir sonraki islem giinii ile sinirh kaldig, bir
haftalik islem periyodunda etkisinin belirginlestigi ve zaman ilerledik¢e etkinin azalarak bir

sonraki faiz kararina kadar devam ettigi tespit edilmistir.

I11. POLITIKA FAiZi DEGISIKLIKLERININ BIST100 ENDEKSI
UZERINDEKI ETKIiSININ ANALIZI

III. I. Cahismanin Amaci ve Kapsam

Bu calismada faiz oranlar1 degisim agiklamalarinin borsa iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bunun i¢in 2010-2020 yillar1 arasindaki donemde TCMB Para Politikasi
Kurulu (PPK) tarafindan yapilan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranm1 degisikligi
aciklamalarinin BIST100 Endeksi getirisi tizerindeki etkisi incelenmistir. 2009 yilinda

yasanan ve tiim diinyay: etkisi altina alan finansal kriz sonrasinda Merkez Bankalarmin
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piyasalar lizerindeki rolleri de degisime ugradigi i¢in ¢alisma kapsaminda 2010 sonras1 donem
tercih edilmistir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin kullanilmasinin nedeni politika faizi
olarak belirlenmis olmasidir. Faiz oranlarinin borsa iizerindeki etkisini inceleyen bir¢ok
caligma olmasina ragmen faiz agiklamalarinin borsaya etkisi {izerine yeterli sayida calisma
bulunmadig: icin etkinin varlig1 veya yoni hakkinda herhangi bir 6ngérii bulunmamaktadir.
Bu yiizden hipotezler iki yonlii (two tailed) olarak kurulmustur. Calismanin hipotezleri

asagidaki sekildedir:

e Hj.o: Faiz artirim agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi yoktur.

e Hj: Faiz artirim agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar iizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 bir etkisi vardir.

e Hy,: Faiz indirim agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari lizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi yoktur.

e Hy.: Faiz indirim agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar {izerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisi vardir.

01.01.2010 — 30.03.2020 tarihleri arasinda toplamda 115 defa PPK toplantisi
yapilmustir. Bu toplantilarin 91 tanesinde bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda herhangi bir
degisiklik yapilmamis olup, 5 faiz artirnmi, 19 faiz indirimi karar1 alinmistir. Belirtilen tarih

araligindaki faiz artirrmi ve faiz indirimi degisiklikleri Sekil I.’de ve Tablo I.’de verilmistir.

25
20
15 f/J
10

c w

Sekil I. 1 Hafta Vadeli Repo Faizi Degigimi
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Tablo I. 1 Hafta Vadeli Repo Faizi Degisiklikleri

Tarih Faiz Oram Degisiklik
20.05.2010 7 Faiz Indirimi
17.12.2010 6,5 Faiz Indirimi
21.01.2011 6,25 Faiz Indirimi
05.08.2011 5,75 Faiz Indirimi
19.12.2012 55 Faiz Indirimi
17.04.2013 5 Faiz Indirimi
17.05.2013 45 Faiz Indirimi
29.01.2014 10 Faiz Artirm
23.05.2014 9,5 Faiz Indirimi
25.06.2014 8,75 Faiz Indirimi
18.07.2014 8,25 Faiz Indirimi
21.01.2015 7,75 Faiz Indirimi
25.02.2015 7,5 Faiz Indirimi
25.11.2016 8 Faiz Artirimi
01.06.2018 16,5 Faiz Artirimi
08.06.2018 17,75 Faiz Artirimi
14.09.2018 24 Faiz Artirimi
26.07.2019 19,75 Faiz Indirimi
13.09.2019 16,5 Faiz Indirimi
25.10.2019 14 Faiz Indirimi
13.12.2019 12 Faiz Indirimi
17.01.2020 11,25 Faiz Indirimi
20.02.2020 10,75 Faiz Indirimi
18.03.2020 9,75 Faiz indirimi

I11. I1. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada TCMB Para Politikas1 Kurulu bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
degisikligi acgiklamasi tarihleri ve BIST100 fiyat endeksi verileri kullanilmistir. Bir hafta
vadeli repo bor¢ verme faiz oranlarinda yapilan degisikliklere ait tarih bilgileri TCMB resmi
internet sitesinden elde edilmistir. BIST100 Endeksi fiyat verileri Borsa Istanbul veri
tabanindan alinmistir. Fiyat verileri kullanilarak getiri hesaplamasi yapilmistir. Analiz i¢in
2009-2020 tarihleri arasindaki faiz karar1 tarihi ve borsa endeksi verileri kullanilmigtir. Analiz
13.05.2010 — 20.03.2020 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. 2009 yilina ait veriler
beklenen getiri hesaplamasinda kullanilmistir. Giinliik getiri, anormal getiri, kiimiilatif getiri
hesaplamalar1 i¢in Microsoft Excel, tek 6rneklem t testi ve tek drneklem Wilcoxon Signed

Rank Testi i¢in de IBM SPSS Statistics 25 yazilimi kullanilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan BIST 100 getiri degerleri giinliik veriler iken, faiz orani

degisikligi aciklamalari giinliik veriler degildir. Degiskenlerin periyotlarinin birbirinden farkli
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olmasi1 halinde olay analizi metodolojisi (event study methodology) kullanilabilmektedir.
Olay analizi metodolojisi bir veya daha ¢ok olaymn ekonomik veya finansal etkilerini
incelemek icin yaygin olarak kullanilir (Harmanci, 2013:49). Bu calismada da TCMB
tarafindan yapilan faiz oran1 degisikligi acgiklamalarmin BIST100 {izerindeki etkisi
arastirilirken olay analizi metodolojisi kullanilmistir. Literatiirdeki ¢ogu calismada da oldugu
gibi olay analiziyle ilgili en temel kaynaklardan biri olan Brown ve Warner (1985) tarafindan

yapilan ¢alismada belirtilen yontemler kullanilmistir.
Olay analizi metodolojisinin varsayimlar1 asagidaki sekildedir (Sitthipongpanich, 2011: 60):

- Etkin piyasa hipotezine gore, olayin etkisi piyasalara hemen yansimaktadir.

- llgili olay ©6nceden &ngorillemez veya tahmin edilemez, anormal getiriler
beklenmedik olaylarin piyasa tizerindeki etkisini gosterir.

- Olay penceresi boyunca, etkisi incelenen olay disinda piyasay1 etkileyebilecek

baska bir olay olmadig1 kabul edilir.

Olay analizi metodolojisi siireci asagidaki asamalardan olugsmaktadir (Campbell v.d., 1997, s.
151-152).

1. Olay tanim1 ve olay penceresinin belirlenmesi
2. Olayin etkisinin arastirilacagi degiskenler i¢in se¢im kriterlerinin belirlenmesi
3. Normal getirilerin hesaplanmasi i¢in uygun teknigin se¢ilmesi
4. Tahmin penceresinin belirlenmesi
5. Anormal getirilerin hesaplanmasi ve test edilmesi
6. Sonuglarin elde edilmesi
III. I1I. I. Olay Tanimi ve Olay Penceresinin Belirlenmesi

Bu calismada olay olarak TCMB Para Politikast Kurulu bir hafta vadeli repo
ihale faiz oran1 degisikligi agiklamalari tanimlanmistir. Olaylar faiz artirrmi agiklamalar1 ve
faiz indirimi agiklamalar1 olarak iki ayr1 grup halinde incelenmistir. Faiz orani degisikligi
yapilmayan para politikas1 kurulu toplantilar1 ise, borsaya anlamli bir etkisinin olmayacagi
diistintildiigii i¢in analize dahil edilmemistir. Literatiirde konuyla ilgili yer alan ¢aligmalarin
tiimii faiz degisikliklerini konu almakta olup, faizin ayni kalmasi durumuyla ilgili herhangi bir
caligmaya rastlanmamigstir. Olay penceresi, olaym hisse senedi piyasasina etki etmesi

beklenen zaman araligimni tanimlamaktadir. Olayin sadece olay giiniindeki etkisine bakmak
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yetersiz olabilmektedir. Bu yiizden olaydan hem o6nce hem de sonraki belirli bir giin

araligindaki etkiler incelenir. (Chesney vd., 2010: 12).
II1. I1. I1. Olayn Etkisinin Arastirilacag Degiskenlerin Belirlenmesi

Faiz degisikligi agiklamalarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini incelemek igin
BIST100 fiyat endeksi giin sonu kapanis degerleri kullanilmistir. Olay analizinde endeksin,

endeksin getiri oran1 kullanilir. Getiri orani asagidaki sekilde hesaplanmustir:

Pe— Py
Pt—l

Rt =
R¢= t gliniine ait endeks getiri orani
P; =t giiniine ait fiyat endeksi kapanis degeri
Pi.1 = t-1 giiniine ait fiyat endeksi kapanis degeri

1. 11. 111. Normal Getiri Hesaplamast

Bu calismada normal getirilerin hesaplanmasi igin ortalama diizeltilmis getiri yontemi
kullanilmigtir. Ortalama diizeltilmis getiri yontemine (mean adjusted return model) gore,
beklenen getirinin degerinin ge¢misteki tahmin doénemi boyunca gergeklesen getiri
degerlerinin ortalamasina esit oldugu varsayimi vardir (Peterson,1989: 41). Bu teknigin tercih
edilmesinin nedeni ¢alismada endeks tizerindeki etkinin incelenecek olmasidir (Harmanci,
2013: 59). Ortalama diizeltilmis getiri yonteminde, belirlenen tahmin dénemindeki getirilerin

ortalamasi alinir. Normal getiri hesaplamasi asagidaki formiille yapilmaktadir:

t=t2

R _ z R
=T t
t,—t; +1 &

R = Normal getiri

t; = Tahmin doneminin baglangi¢ tarihi

t, = Tahmin déneminin bitis tarihi

R: =t glinitinde gerceklesen getiri

1. 11. V. Tahmin Penceresinin Belirlenmesi

Tahmin penceresi beklenen getirinin hesaplanmasi i¢in kullanilacak tarih periyodunu
ifade eder. Tahmin penceresi hakkinda belirli bir aralik kisitlamasi yoktur. Bu araliklar olayin

ve piyasanin niteliklerine gore degisebilmektedir (Mazgit, 2013: 233). Tiirkiye ekonomisi
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kapsaminda yapilan ¢alismalarda ¢ok farkli tahmin penceresi se¢imleri yapildigi goriilmiistiir.
Orneklerde tahmin penceresinin baslangicinin olaydan onceki 46.giin ile 1.giin arasinda
degistigi, bitisinin ise olaydan 6nceki 360. giin ile 60. giin arasinda degistigi gézlemlenmistir
(Basdas ve Oran, 2014:178 - 184). Bu c¢alismada tahmin penceresinin baslangici olaydan
onceki 4. giin, bitisi ise olaydan onceki 103. giin olarak belirlenmis, boylece toplamda 100
giinliik bir tahmin donemi elde edilmistir. Bu calismada normal getiri asagidaki formiille

hesaplanmaistir:

t=-103

R= 1 Z R
" 100 t

t=—4
R = Normal getiri
t=4 = Tahmin penceresinin baglangig¢ tarihi: Olaydan 6nceki 4.giin
t=-103 = Tahmin penceresinin bitis tarihi: Olaydan 6nceki 103.giin
R: =t giliniinde gerceklesen getiri
III. I1. V. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Olayin sonuglart getiri degerlerindeki anormal getiriler (Abnormal Return- AR) olarak
ortaya ¢cikmaktadir (Mutan ve Topgu, 2009: 5). Anormal getiri hesaplama formiilii asagidaki
sekildedir (Kiymaz, 1999: 24):

AR{-R; - R
AR =t gliniindeki anormal getiri
R (=t gilinlinde ger¢eklesen getiri
R = Beklenen getiri

Anormal getiri degerleri giinliik olarak hesaplandig: i¢in piyasanin sadece tek bir giin
icin verdigi tepkiyi Olcer. Olayin daha uzun donemdeki etkisine bakabilmek i¢in olay
penceresi siiresindeki anormal getiriler toplanarak Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative
Abnormal Return - CAR) degerleri hesaplanir (Bhuvaneshwari ve Ramya, 2014: 42).

Kiimiilatif anormal getiri formiilii asagidaki sekildedir:

t=t2

CAR = Z AR,

t=t1
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CAR = Kiimiilatif anormal getiri

AR; =1 olay1 i¢in t tarihindeki anormal getiri

t;= olay penceresinin baglangi¢ tarihi

t;= olay penceresinin bitis tarihi

IIL. II. VI. Sonuclarin Istatistiksel Olarak Test Edilmesi

CAR degerlerinin 0’dan farkli olmasi, olaymn hisse senedi fiyatlarini etkiledigini,
gosterir (Bayazithi vd., 2008: 5). Bu degerlerin 0’dan farkli olup olmadigi hem parametrik tek
orneklem t testi hem de parametrik olmayan Tek Orneklem Wilcoxon Signed Rank Testi ile

incelenmistir.
II1. II1. Analiz Sonuclar:

Bu calismanin analiz uygulamasinda tanimlanan 2 olay i¢in ayr1 ayri olay analizi
uygulanmistir. Merkez Bankasinin verecegi faiz kararlari hakkinda toplanti giinii 6ncesinde
bilgi verici herhangi bir aciklama yapilmadigindan, konuyla ilgili gelismeler gizli
tutuldugundan dolay1 olayin dncesinde piyasalarda herhangi bir etkinin s6z konusu olmasi
beklenmemektedir. Bu durumu kontrol etmek i¢in yapilan testlerde olay giiniinden, yani faiz
artinm veya indirim ag¢iklamasinin yapildigi giinden 6nceki giinlerde borsa getirilerinde
anlamli bir degisiklik olmadig1 goriildiigii i¢in analiz kapsamina olaydan onceki giinler dahil
edilmemis, test sonuglarinda olay giiniinden (giin=0) itibaren 3. giine kadar olan degerler
verilmistir. T testi ve Tek Orneklem Wilcoxon Signed Rank Testinin sonuglari birbirine
uyumlu olarak ¢ikmustir. Bu durum her iki hipotez i¢in de gegerlidir. CAR degerleri icin elde

edilen analiz sonuglar1 Tablo I, Ill, IV ve V’te sunulmustur.

Faiz artinnm acgiklamalarinin borsa getirileri iizerinde siirl diizeyde ters yonlii etkisi
oldugu goriilmekle birlikte, sonuglar %95 giiven diizeyinde degildir. Buna gore, H1-q: Faiz
artirim agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur hipotezi reddedilmemistir. H1-1: Faiz artirim agiklamalariin BIST100 getiri oranlari

iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir hipotezi reddedilmistir.

Faiz indirim ac¢iklamalariin borsa getirileri iizerinde ters yonlii, anlamli ancak sinirlt
bir etkisi oldugu belirlenmistir. Bu etkinin olay gilinlinden itibaren yavas bir sekilde ortaya
ciktig1, piyasalarn ani ve gliglii bir tepki vermedigi sdylenebilir. Sonuglara gore piyasanin
etkisi 2. ve 3. glinde en yliksek diizeye ulasmaktadir. 0. ve 1. giindeki CAR degerleri de
negatif olmakla birlikte 2. ve 3. giin kadar disiik diizeyde degildir. H2-o: Faiz indirim
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aciklamalarinin BIST100 getiri oranlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur
hipotezi reddedilmistir. H2-1: Faiz indirim agiklamalariin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir hipotezi reddedilmemistir.

Faiz Artirim Kararlar1 Test Sonuclari

Tablo Il. Hipotez 1 - T Testi Sonuglari

Tek Orneklem T Testi
Test Degeri =0
Giin t df p ortalama fark
0 CAR | -,175 4 ,869 -,00191080
1 CAR -,965 4 ,389 -,01294160
2 CAR | -599 4 ,582 -,00745240
3 CAR | -1,009 4 ,370 -,01588320
Tablo I11. Hipotez 1 - Wilcoxon Signed Rank Testi Sonuglari
Hipotez Testi Ozeti - Hata Pay1:0,05
Giin 0 Hipotezi Test p Sonug¢
CAR medvant Tek Orneklem
0 [ medy Wilcoxon Signed | 0,893 | Hipotez reddedilmemistir.
0’a esittir. .
Rank Testi
Tek Orneklem
1 | CARmedyant | \\eeoyon Signed | 0,225 | Hipotez reddedilmemistir.
0’a esittir. .
Rank Testi
Tek Orneklem
g | CARmedyant |y 00v0n Signed | 0,500 | Hipotez reddedilmemistir.
0’a esittir. 4
Rank Testi
Tek Orneklem
g | CARmedyant |y, u0 0 on Signed | 0,225 | Hipotez reddedilmemistir.
0’a esittir. g
Rank Testi

Faiz Indirim Kararlar1 Test Sonuclari

Tablo IV. Hipotez 2 - T Testi Sonuglari

Tek Orneklem T Testi
Test Degeri =0
Giin t df p. ortalama fark
0 | CAR -,880 18 ,390 -,00274447
1| CAR | -1,747 18 ,098 -,01004158
2| CAR | -1,917 18 ,071 -,01729132
3| CAR | -2,325 18 ,032 -,01891474
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Tablo V. Hipotez 2 - Wilcoxon Signed Rank Testi Sonuglari

Hipotez Testi Ozeti - Hata Pay1:0,05
Giin | 0 Hipotezi Test p Sonug¢
Tek Orneklem
o | CARmedyani |y y000n Signed | 0,376 | Hipotez reddedilmenisir.
0’a esittir. .
Rank Testi
Tek Orneklem
1 CA}{ médyam Wilcoxon Signed | 0,099 Hipotez reddedilmemistir.
0’a esittir. .
Rank Testi
Tek Orneklem
g | CARmedyant [ \\e oo on Signed | 0,040 | Hipotez Reddedilmistir.
0’a esittir. .
Rank Testi
Tek Orneklem
g | CARmedyant |00 on Signed | 0014 | Hipotez Reddedilmistir,
0’a esittir. .
Rank Testi
V. SONUC

Merkez bankalarinin uyguladiklar: politikalar para politikasi aktarim kanallarinin etkili
bir sekilde calismasi ile nihai hedeflerine ulasabilir. Hisse senedi piyasalar1 bu aktarim
kanallar1 arasinda oldukga etkili olanlardan birisidir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlari
hem parasal hem de reel kesimin davranislarinda olusan degisimleri yansitmasi bakimindan
son derece dnemlidir. Sergilenen para politikasinin varlik fiyatlarina aktariminda faiz oranlari
oldukca belirleyicidir. Faiz orani, paranin belirli bir siirecteki kullanim fiyat1 olarak da
adlandirilan, piyasa oyunculari tarafindan belirlenen ve sermaye maliyetini temsil eden bir
kavramdir. Merkez bankalar1 da uyguladiklar1 faiz politikalart ile hem bor¢lanmanin

maliyetini degistirerek tiiketim, yatirim kararlar1 ve varlik fiyatlar1 izerinde etkili olmaktadir.

Bu caligmada 2010-2020 yillar1 arasindaki donemde TCMB Para Politikas1 Kurulu
tarafindan yapilan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani degisikligi agiklamalarinin BIST100
Endeksi getirisi tiizerindeki etkisi olay analizi metodolojisi ile incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore TCMB’nin faiz indirim kararlarinin BIST100 endeksi iizerinde ters yonde
anlamli ancak sinirlt bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Faiz artirnm kararlarinin oldukga
sinirlt diizeyde ters yonlii etkisinin oldugu goriilmiis ancak bu etkinin anlamli diizeyde
olmadig1 belirlenmistir. Bu sonuglar Soylu vd. (2014) ve Uyar vd. (2016)’nin elde ettigi
bulgular ile uyumludur. Ayrica bu bulgular Tiirkiye’de para politikasinin politika faizi kanali
ile mali piyasalara etki ettigini ve aralarinda somut ve gii¢lii bir aktarim mekanizmasi

oldugunu gostermektedir. Faiz indirim kararlarinin BIST 100 endeksi {izerinde ters yonlii bir
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etkiye sahip olmasi durumu goz oniine alindiginda, yatirimcilarin faiz duyurusunun yapildig

giinlerde daha temkinli hareket etmeleri gerektigi diistiniilmektedir.

Bu calisma TCMB gosterge faiz oranlarindaki degisikliklerin BIST100 endeksi
iizerindeki etkisini olay analizi yontemi ile analiz etmesi acisindan literatiire katki
saglamaktadir. Bu calismada, literatiirdeki benzer ¢alismalardan farkli olarak faizin niceliksel
degerinin degil faiz degisikliginin agiklanmasi olayinin hisse senedi piyasalari tizerindeki
etkisi arastirilmistir. BIST100 endeksi, TCMB gosterge faiz oranlarindaki degisimin
Tirkiye’deki hisse senedi piyasalarina etkisinin genel olarak degerlendirilebilmesi icin
secilmistir. Ancak bu ¢alisma ile faiz oranlarindaki degisimlerin BIST de faaliyet gdsteren
farkli sektorler ilizerindeki etkileri analiz edilmemistir. Gelecekte yapilacak g¢aligmalarda
arastirmacilar BIST alt sektorlerinin faiz oranlarindaki degisime olan duyarliliklarini olay
analizi ile inceleyebilir ve hangi sektorlerin faiz oranlarindaki degisimlerden en fazla
etkilendigini tespit ederek yatirimcilara fayda saglayabilirler. Ayrica FED ve ECB faiz
degisimi kararlarinin BIST iizerindeki etkileri de TCMB ile karsilastirmali olarak

incelenebilir.
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