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0z
Merkez bankalar: para politikasi araglarini kullanarak nihai hedefleri olan fiyat istikrarmi saglamaya ¢alisirlar. Politika
faiz oranlari, merkez bankalar tarafindan kullanilan en onemli para politikasi araclarinin basinda gelmektedir. Bu
calismanin amaci, ekonometrik bir teknik olan Olay Calismast Metodolojisi (OCM) kullanilarak Tiirkive Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikast Kurulunun (PPK) 24.09.2021 tarihinde yapilan politika faiz oranmindaki
indirimin TL/ABD Dolar kuru (DK) iizerindeki etkisini incelemektir. Faiz degisikligine gidilen tarihin se¢imine dair

esaslar veri ve metodoloji béliimiinde agiklanmistir. Analiz sonuglarina gore TCMB PPK faiz degisiklik kararmin DK
tizerinde etkisi olmadig tespit edilmistir.
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Jel Kodlari: E40, E52, E58, G12

Investigation Of The Effect Of Central Bank Of The Republic Of Tiirkiye Policy
Interest Rate Decision Of On TL/USD Exchange Rate

Abstract

Central banks try to achieve their ultimate goal, price stability, by using monetary policy tools. Policy interest rates are
one of the most important monetary policy tools used by central banks. The aim of this study is to examine the effect of
the policy interest rate cut of the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) Monetary Policy Committee (MPC) on
24.09.2021 on TL/USD exchange rate (DK) by using the Event Study Methodology (ESM), which is an econometric
technique. The principles regarding the selection of the date on which the interest rate change is made are explained in
the data and methodology section. According to the results of the analysis, it has been determined that the CBRT MPC
interest rate change decision has no effect on DK.
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1. Giris

Merkez bankalari(MB) biitiin diinyada finansal piyasalarin en 6nemli oyuncularidir. Merkez bankalarinin
aldigi kararlar ve yaptiklari islemler faiz oranlarini, kredi miktarini ve para arzini etkileyerek, sadece finansal
piyasalar lizerinde degil ayn1 zamanda toplam ¢ikt1 ve enflasyon iizerinde de etkili olmaktadir. MB; diisiik ve
istikrarli enflasyon, yiiksek istihdam ve yiiksek istikrarli reel biiyiime, istikrarli finansal piyasalar, istikrarli
faiz oranlar1 ve istikrarli doviz kuru gibi spesifik amaglar giiderek ekonomik ve finansal sistemdeki oynaklig
azaltmaya caligirlar. Sonugta biitiin merkez bankalariin nihai amaci finansal istikrart saglamak ve fiyat
istikrarint korumaktir. (Parasiz, 2011, s.79-83). Para politikas1 siireci, makroekonomik degiskenleri ve
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Bu mekanizma; uzun, degisken ve belirsiz bir gecikmeye sahip olmasi
ile karakterize edilir. Bu sebeple para politikasi eylemlerinin genel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi lizerindeki
etkilerini tam olarak tahmin etmek zordur (AMB, 2022). Merkez bankalarinin aldiklari para politikasi kararlari
parasal aktarim mekanizmalari ile finansal varlik fiyatlarini etkilemektedirler. Bu durum yatirim ve tiiketim
kararlarin1 degistirmektedir. Sonucgta reel ekonomi iizerinde de etkileri olmaktadir. Para politikasi
yapicilarinin, finansal varlik fiyatlarin1 ve piyasalarin oynakliginin alinan faiz orami kararlarina tepkisini
tahmin edebilmesi, etkili karar alim siireci i¢in 6nem arz etmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin iletisim
giicliyle ve beklentilerin uygulanan politikalar ile ne kadar uyumlu oldugu ile iligkilidir (Rigobon ve Sack,
2004, s. 1554).

Para politikasinin reel ekonomiye etkilerini degerlendirirken iki unsur 6nem tagimaktadir. Birincisi, merkez
bankasinin dogrudan kontrolii altinda bulunan araglarin (kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi),
reel sektordeki kosullart dogrudan etkileyen kredi faiz oranlar1, mevduat faiz oranlari, varlik fiyatlari ve doviz
kurlar1 gibi degiskenler iizerindeki etkisidir. Ikinci unsur, hanehalklar1 ve isletmelerin finansal durumlariyla
harcama kararlar1 arasindaki baglantidir. Parasal aktarim mekanizmasinin igleyigini etkileyen bu iki unsur,
1980°1i yillardan beri diinyada ve Tiirkiye’de® yasanan “finansal serbestlesme” siirecinden de dnemli dlciide
etkilenmistir (Karaca , 2010, s. 56).

Bu c¢aligmanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim kanallarindan faiz kanalinin
makroekonomik degiskenlerden biri olan déviz kuru (TL/ABD Dolar kuru) {izerine etkisinin olay ¢aligmasi
metodolojisi ile analiz edilerek ortaya konmasidir. Bu kapsamda oncelikle merkez bankasi para politikasi
aktarim mekanizmalarina kisaca deginilecek, faiz oranlar ile doviz kurlarn arasindaki iliskileri inceleyen
arastirmalar ortaya konulacaktir. Analiz boliimiinde olay calismasi metodolojisi agiklanarak g¢alismanin
degiskenleri ve hipotezlere yer verilecektir. Sonug¢ bdliimiinde elde edilen bulgular yorumlanarak politika
oOnerileri yapilacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

Merkez bankalar1 para politikas1 kararlar1 dort ana aktarim kanali araciligiyla ekonomik faaliyeti ve enflasyonu
etkilemektedir. Bunlar: faiz, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve beklentiler kanalidir (TCMB, 2013, s.3).

2.1. Faiz Kanah

Para politikasindaki degisimler politika faiz oranlarinda da degisiklige yol agmaktadir. Faiz orami degisikligi
ise ekonomik birimlerin tasarruf, yatirim ve tiiketim kararlarini etkileyerek toplam talep miktarinin artmasina
veya azalmasina neden olmakta ve dolayisiyla ¢iktt miktarimi etkilemektedir. Para politikasi araci olarak faiz
oranlarinin degistirilmesi sonucu makroekonomik gostergelerin etkilenmesi siirecine faiz orami kanali
denilmektedir (Mishkin, 1995, s. 4).

3 Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa ekonomi politikalarini temel alan bir program yiiriirliige konarak finansal reform ve serbestlesme
stireci baglatilmistir. Yapisal reformlara dayanan bu programda, ekonomik istikrar ve biiylimenin, kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi ile miimkiin
olacag1 ve bu nedenle finansal serbestlesmenin programin ayrilmaz bir pargas: oldugu belirtilmistir. 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketleri
tamamen serbest birakilarak iilkedeki finansal piyasalarin gelismesi ve finansal derinligin artmasi TCMB’nin finansal istikrar ve fiyat istikrari
konusundaki roliinii de etkilemistir (Oktayer, 2009)
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2.2. Doviz Kuru Kanali

Doviz kuru kanali hem toplam arzi hem de toplam talep iizerinde etki gosterir. Bir ekonomide parasal
genisleme varsa yurt i¢i reel faiz oranlar1 diiserken o iilkede portfoy yatirimi yapmak daha az karl olur ve
iilkeden sermaye c¢ikis1 goriilmeye baslanir. Ulusal paranin degerini kaybetmesiyle devam edecek olan bu
siireg, iiretimi yurt icinde yapilan mallarin degerinin yurtdisi mallara gére daha ucuz olmasina yol agacaktir.
Kurlardaki yiikselis ithal mallarin fiyatlarint ulusal para cinsinden yiikseltmesi enflasyonun dogrudan
artmasina da neden olabilecektir. Ithal mal fiyat artisi, toplam arzda azalmaya ve fiyatlar genel diizeyinde artiga
neden olacaktir. Artan uluslararasi ticaret, iilkelerin uyguladigi esnek déviz kuru rejimleri ve kiiresellesme
sayesinde bu aktarim kanali ihracati, ¢ikti acig1 diizeyini ve enflasyonu etkileyerek para politikasi aktarim
mekanizmasi siirecinde 6nemli bir yer tutar (TCMB, 2013, s.7).

2.3. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Politika faiz oranlarindaki degisiklikler varlik fiyatlar iizerinde de etkili olmaktadir. Bu etki kredi ve hisse
senedi fiyatlar {izerinden takip edilebilmektedir. Genisletici para politikas1 uygulandiginda bankalarin
verebilecekleri kredi miktar1 yiikselir. Kredi miktariin artmasi isletmelerin yatirim harcamalarin da artiga yol
acarak toplam talebi arttirici bir etki yaratacaktir. Kredi kanali, biiyiik fisletmelerden ziyade sermaye
piyasalarindan finansman imkani bulamayan, banka kredilerine bagimli olan kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelerin
yatirim harcamalarini etkilemektedir. Ayrica, merkez bankalari faiz oranlarini indirdiginde, tahvil getirileri
azalirken hisse senetlerine talep artacak; talep artisi ise hisse senetlerinin fiyatinin artmasina neden olacaktir.
Sonug olarak igletmelerin piyasa degeri yiikseleceginden yatirim ve iiretim artacaktir (TCMB, 2013, s. 6)

2.4. Beklentiler Kanah

Bu kanal, para otoritelerinin gelecege donemde uygulayacagi politikalar1 dikkate alarak enflasyon basta olmak
tizere makroekonomik gostergelerde gelecekte olusabilecek degisikliklere iligkin beklentiler araciligiyla
isleyen bir aktarim mekanizmasidir (Inan, 2001, s. 4). Bir ekonomideki tiim ekonomik birimlerin yakindan
takip ettigi tiiketim, yatirim, iiretim, {icret, gelir, maliyet gibi makroekonomik degiskenler beklentiler yoluyla
enflasyon ve ekonominin genel goriinlimiinde degisiklige yol agmaktadir. Dolayisiyla bu durum ekonomik
birimlerin gelecege yonelik karar alma siirecinde beklenti kanalinin 6nemini isaret etmektedir (AMB, 2000, s.
46)

3. Literatiir Taramasi

Faiz oranlan ile doviz kuru iliskisine iligkin birgok calismanin oldugu goriilmektedir. Bu calismalardan
bazilarma asagida yer verilmistir:

Campbell ve Clarida (1987), 1979:11-1986:03 déneminde, ABD, Japonya, Kanada, Ingiltere ve Almanya’y1
kapsayan ¢alismalarinda rasyonel beklenti analizi yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda faiz oraninin
doviz kurunu belirlemede yeterli olmadigini tespit etmislerdir.

Meese ve Rogoff (1988), 1973:03-1984:06 déneminde, ABD, Almanya, Japonya ve Ingiltere’yi kapsayan
caligmalarinda es biitiinlesme analiz yontemini kullanmislardir. Déviz kuru ve faiz orani arasinda hem kisa
hem de uzun dénemde giiglii bir iliski bulunamadig1 gézlenmistir.

Goldfajn ve Baig (1998), 1997:07-1998:07 aras1 donemde, Endonezya, Kore, Malezya, Tayland ve Filipinler’i
kapsayan c¢alismalarinda VAR modelini uygulayarak yaptiklar1 analiz sonucunda doviz kuru ve faiz orani
arasinda giiglii bir iliski bulunamamustir.

Gould ve Kamin (2000), 1995-1998:07 aras1 donemde, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland ve
Meksika’y1 kapsayan ¢alismalarinda Granger Nedensellik Analizini uygulamiglardir. Kriz dénemi boyunca
faiz oranmin doviz kuru iizerine dikkate deger bir etkiye sahip olmadig1 gozlemlenmistir.
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Beng ve Ying (2000), 1985:05-1996:05 aras1 donemde, Malezya’y1 kapsayan ¢aligmalarinda Johanssen Eg
Biitiinlesme Analizini kullanmislardir. Malezya Ringgiti ve ABD Dolar1 arasinda uzun dénemli iliski oldugunu
tespit etmiglerdir.

Basurto ve Ghosh (2000), 1990:01-1998:12 aras1 donemde, Endonezya, Kore ve Tayland’1 kapsayan
caligmalarinda VAR Modelini uygulayarak gerceklestirdikleri analiz sonucunda, siki para politikasinin kriz
dénemi boyunca doviz kurunun degerinin artmasina sebep oldugu gézlemlenmistir.

Kraay (2000), 1975:01-1999:04 aras1 donemde, 54 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda
Probit yontemini kullanmistir. Doviz kuru ve yiliksek faiz orani politikas1 arasinda ilgili donemler temel
alindiginda bir iliski oldugu tespit edilememistir.

Dekle, Hsiao ve Wang (2002), 1997:06-1998:06 aras1 donemde, Kore, Malezya ve Tayland’1 kapsayan
caligmalarinda VAR Modelini kullanmiglardir. Déviz kuru ve faiz orani arasinda zayif negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

Gilimiis (2002), 1993-1994 aras1 donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢alismasinda VECM yontemini kullanmustir.
Faiz orani ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Cho ve West (2003), 1997-1998 aras1 donemde, Kore, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan ¢aligmalarinda VAR
Modelini kullanarak yaptiklar1 analiz sonucunda, kriz siireci boyunca faiz oranindaki artis Kore ve
Filipinler’de doviz kurunun artmasina; Tayland’da ise doviz kurunun degerinin diismesine sebep oldugu
gozlemlenmistir.

Berument ve Giinay (2003), 1986:12-2001:01 aras1 donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢alismalarinda GARCH
yontemi ile gergeklestirdikleri analiz sonucunda, déviz kuru ve faiz orani arasinda dogru orantili bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir.

Chow ve Kim (2004), 1993:01-2002:07 arasindaki donemde, Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland’1
kapsayan c¢aligmalarinda VAR ve GARCH Modelini kullanmiglardir. Calisma sonucunda; déviz kurundaki
artigin faiz oraniin dengede olmasina sebep olmadigi tespit edilmistir.

Dash (2004) 1993:04-2003-03 arasindaki déonemde Hindistan’t kapsayan calismasinda VAR Modeli ile
Granger Nedensellik Analizini kullanmistir. Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligkinin ilgili donemler esas
alindiginda, negatif yonlii oldugu gorilmiistiir.

Karaca (2005), 1990:01-2005:07 aras1 donemde, Tiirkiye’yi kapsayan c¢alismasinda ARDL modelini
kullanmistir. Sonugta; dalgal kurun uygulandigi donemde istatistiki olarak anlamli pozitif yonlii zayif bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Brailsford, Penm ve Lai (2006), 1997:07-1998:07 arasindaki donemde, Giiney Kore, Filipinler, Tayland ve
Malezya’y1 kapsayan ¢aligmalarinda Granger Nedensellik Analizini kullanmiglardir. Aragtirma sonucuna gore,
kriz dénemi boyunca yiiksek faiz oraninin déviz kurunu kontrol etmede etkili oldugu belirlenmistir.

Bautista (2006), 1986:09-2004:08 arasindaki donemde, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland’1 kapsayan ¢alismasinda DCC Modelini kullanmistir. Kriz 6ncesi ve kriz sonras1 doviz kuru ve faiz
orani arasindaki iliskinin negatif oldugunu tespit etmistir.

Sever ve Mizrak (2007), 1987:01-2006:06 arasindaki donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢aligmalarinda VAR
modelini kullanmislardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda, doviz kurundaki degismelerin hem enflasyon hem de
faiz oraninda etki meydana getirdigi tespit edilmistir.

Choi ve Park (2008), 1997:04-1998 arasindaki donemde, Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland’1 kapsayan
caligmalarinda VAR Modelini kullanmislardir. Endonezya, Kore ve Tayland’da faiz oram ile doviz kuru
arasinda iliski olmamasina karsin Malezya’nin bazi donemlerinde s6z konusu iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Byrne ve Nagayasu (2010), 1973-2005 arasindaki dénemde, ABD ve Ingiltere’yi kapsayan ¢alismalarinda Es
Biitiinlesme Analizini kullanmiglardir. Faiz oranindaki degisimin doviz kurunu belirlemede 6nemli oldugu
tespit edilmistir.

Tang (2010), 1994:11-2009:08 arasindaki donemde, Kambogya’y1 kapsayan ¢alismasinda Es Biitiinlesme
Analizini kullanmistir. Sonugta; faiz oraninin doviz kurunu belirlemede rolii oldugu tespit edilmistir.

Hnatkovska, Lahir ve Vegh. (2013), 1974-2009 arasinda, 80 {ilkeyi kapsayan calismalarinda regresyon
analizini kullanmiglardir. Doviz kuru ve faiz orani arasinda tekdiize olmayan bir iligki oldugu goriilmistiir.

Kayhan, Bayat ve Ugur (2013), 1993:03-2011-07 arasindaki dénemde, BRIC+T iilkelerini kapsayan
caligmalarinda Granger Nedensellik Analizini kullanmiglardir. D6éviz kuru ve faiz orani arasinda anlamli bir
iligki oldugu tespit edilmistir.

Ekinci, Alhan ve Ergor (2016), 2010:01-2015:10 arasindaki donemde, Tiirkiye’yi kapsayan c¢aligsmalarinda
Regresyon Analizini kullanmislardir. Sonugta; faiz orani ve doviz kuru arasinda istatiksel yonden anlamli ve
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir

Sarag ve Karagoz (2016), 2003:02-2015:08 arasindaki donemde, Tiirkiye’yi kapsayan ¢aligmalarinda Granger
Nedensellik Analizini kullanmislardir. Faiz orani ve doviz kuru arasinda anlamli iliski tespit edilememistir.

Andries vd. (2017) 1999-2014 arasindaki donemde, Romanya’y1 kapsayan calismalarinda Wavelet Analizini
kullanmiglardir. Sonugta; faiz oran1 ve doviz kuru arasinda; kisa déonemde negatif, uzun dénemde ise pozitif
iligki oldugu bulunmustur.

Engel vd. (2019), 1999:01-2015:04 arasindaki dénemde, ABD’yi kapsayan calismalarinda Regresyon
Analizini kullanmiglardir. Sonugta; faiz oraninin déviz kurunu belirlemede 6nemli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Uluslararast literatiirde hisse senedi piyasalari1 disindaki doviz piyasalar1 gibi diger piyasalarda olay ¢aligmasi
metodolojisi ile calismalar olmasina karsin, Tiirkiye literatiiriinde neredeyse hicbir ¢aligmanin olmadig1 goze
carpmaktadir (Bas, 2018, s. 277). Bu baglamda literatiire katki saglayacagi degerlendirilen bu aragtirmada,
TCMB politika faiz orani degisim agiklamasinin TL/ABD Dolar kuru iizerindeki etkisi OCM ile incelenmistir.
TCMB, 22.05.2020 tarihinden itibaren istikrarli olarak politika faiz oranini artirmaya baslamis, bu artig trendi
24.09.2021 tarihinde faizlerin %19’dan %18’e indirilmesine kadar devam etmistir. TCMB politika faizinde
24.09.2021°den su ana kadar herhangi bir artisa da gidilmemistir. Bu sebeple TL/ABD Dolar kurunu
etkileyecegi degerlendirilen 24.09.2022 tarihindeki faiz indirim agiklamasi olay giinii (t=0) olarak ele
almmustir. Caligma periyodu olarak 22.05.2020 ile 08.10.2021 arasindaki donem esas alinmistir. Calismanin
hipotezi asagidaki sekildedir:

Hy: Politika faiz degisikligi agiklamasinin TL/ABD Dolar kuru getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi yoktur.

H: Politika faiz degisikligi agiklamasinin TL/ABD Dolar kuru getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi vardir.

4.2. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin bagimli degiskeni TL/ABD Dolar1 kuru (DK) giinliik kapanis degerleridir. DK’ya ait anormal

getiriyi(AR) hesaplamak i¢in Tiirkiye’nin 5 yillik tahvillerine ait giinliik seklinde faiz oran1 (¢alismada THV

olarak gosterilmistir) kullanilmistir. Bir hafta vadeli repo bor¢ verme faiz oranlarinda yapilan degisikliklere
5



Giimiis, T., & Topoglu, E. (2023). 10/1, 1-13

ait tarih bilgisi TCMB resmi internet sitesinden elde edilmistir. DK ve THV verileri www.investing.com.tr
veri tabanindan alinmigtir. Gilinliik getiri, anormal getiri, kiimiilatif getiri ve t testi hesaplamalar1 i¢in Microsoft
Excel programindan yararlanilmistir.
OCM bir veya daha ¢ok olayin finansal ve ekonomik etkilerini tespit edebilmek i¢in yaygin olarak kullanilir
(Harmanci, 2013, 5.49). OCM, belirli bir veya birka¢c donemde bir olayin etkisi hakkinda yorum yapmaya ve
tahminde bulunmaya olanak saglayan ekonometrik bir yaklasimdir (Serra, 2002, s..5). OCM ile; bir olayin
(6rnegin kar payr dagitimi, hisse senedi boliinmesi, faiz karari1 gibi agiklamalar) arastirma konusu finansal
degiskenlerin lizerindeki etkisi dl¢iilebilmekte ve piyasa etkinligi test edilmektedir (Brooks, 2019, s.724). Bu
calismada OCM ile ilgili en temel kaynaklardan biri olan Brown ve Warner’in (1985) calismalarindaki
yontemler esas alimmistir. OCM nin varsayimlar asagidaki gibidir (Sitthipongpanich, 2011, s. 60):

e Bir olay oldugunda etkin piyasa hipotezine gore, olay etkisi piyasalara hemen yansiyacaktir.

e So6z konusu olay dnceden tahmin edilemez veya dngdriilemez.

e Anormal getiriler umulmadik bir olayin piyasa iizerindeki etkisini isaret etmektedir.

e Olay penceresi boyunca, etkisi incelenen olay haricinde incelenen piyasayi etkileyebilecek bagka bir
olayin olmadigi kabul edilmektedir.

OCM siireci asamalar1 agagidaki gibidir (Campbell, Andrew ve MacKinlay, 1997, s. 151-152):
e Olaym tanimi1 ve olay penceresinin tespit edilmesi
e Olayla ilgili degisken sec¢im kriterlerinin belirlenmesi
e Tahmin penceresinin(TP) tespit edilmesi
¢ Normal(Beklenen) getirilerin(NG) hesaplanmasi
e Anormal getirilerin (AR) hesaplanmasi ve test edilmesi
e Bulgularin yorumlanmasi
4.2.1. Olay Tamimi ve Olay Penceresinin Tespiti

Bu ¢alismada TCMB Para Politikas1 Kurulunun 24.09.2021 tarihinde politika degisikligine giderek bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini diislirmesi ¢aligma olay1 giinii (t=0) olarak esas alinmigtir. Olay penceresi, olayin
DK piyasasina etki etmesi beklenen zaman araligini ifade etmektedir. Bir olaym yalnizca olay giiniindeki
etkisine bakmak genel durumu anlamak bakimindan yeterli olmayacaktir. Bu sebeple olay Oncesi ve olay
sonrasi belirli giinleri kapsayan bir donemdeki etkilerde incelenecektir. Bu ¢alismada olay penceresi olay
giiniinden (t=0) 6nceki ve sonraki 10 giin (t;=-10, t,=+10) olmak iizere toplam 21 giindiir. 21 giinliik pencere
literatiirde siklilikla kullanilmaktadir (Brooks, 2019).

4.2.2. Olaymn Etkisinin Arastirilacagi Degiskenlerin Belirlenmesi

Faiz degisikligi agiklamalarinin DK {izerindeki etkisini incelemek i¢in DK getirisi bagimli degisken ve THV
getirisi ise kontrol degiskeni olarak ¢alismaya dahil edilmistir.
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4.2.3.Tahmin Penceresinin Belirlenmesi

Tahmin penceresi beklenen getirinin hesaplanmast i¢in kullanilacak tarih araligini belirtmektedir. Tahmin
penceresine iligkin bir zaman araligi kisitlamasi yoktur. Bu araliklar olaya ve piyasanin 6zelligine gore
farklilasabilmektedir (Mazgit, 2013, s. 233). Tiirkiye’de yapilan ¢caligmalarda farkli tahmin penceresi segimleri
yapildig1r goriilmektedir. (Basdas ve Oran, 2014, s.178 - 184). Bu calismada tahmin penceresi baglangici
olaydan 6nceki 350. giin, bitisi ise olaydan dnceki 11. giin olarak belirlenmis, bdylece toplamda 339 giinliik
bir tahmin donemi elde edilmistir.

4.2.4. Cari, Normal (Beklenen) ve Anormal Getirinin Hesaplamasi

Olay c¢aligmasinda kullanilacak cari getiri oranlari agagidaki sekilde hesaplanmistir (Cil, 2010, s. 26):

DK(P)
DK(Rt) = LN(——22)
DK(Pt—ﬂ

DK (P;) — DK(P;—)

DK(Rt) = DK (P,_)

THV(pt)

THV(Rt) = LN( )

THV(p(,_,)
DK(R¢)= t giiniine ait DK cari getiri orani

DK(Py) =t giiniine ait DK kapanis degeri

DK(Pw.1)= t-1 giiniine ait DK kapanis degeri

THV(R)=t giiniine ait THV cari getiri oran1

THV(P,) =t giiniine ait THV kapanis degeri

THV(P.1)=t-1 gliniine ait THV kapanis degeri

Normal (Beklenen) getiri oram1 piyasa modeli kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Bayrakdaroglu, 2018, s.119-129; Brooks, 2019, 5.726):

DKBG(R;) = a; + B * THV(R;) + &
DKBG(R)= DK’nin t zamanindaki beklenen getirisi
THV(R)= THV nin t zamanindaki cari getirisi (piyasa getirisini temsil etmektedir)
a; = model sabit terimi
Bi= sistematik risk

&~ hata pay1
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Cari ve beklenen getiri hesabindan sonra anormal/asir1 getiriler (Abnormal Return-AR) tespit edilmelidir.
Olayin sonuglar getiri degerlerindeki AR olarak ortaya ¢ikacaktir (Mutan ve Topgu, 2009: 5). Anormal getiri
hesaplamaya iliskin denklem agagidaki gibidir (Brooks, 2019, s. 725):

DK(AR;) = DK(R;) — DKBG(R;)
DK(AR;) =DK’nint zamanindaki anormal getirisi
DK(Ry) = DK t zamanindaki cari donem getirisi

DKBG(R;) = DK’nin t zamanindaki beklenen getirisi

OCM, normal sartlar altinda gii¢lii formda etkin piyasalar oldugunu 6ngdren varsayimlari, gercek piyasa
kosullarinda esnetilebilmekte ve diger piyasa etkinlik formlarina gore de yorum yapilabilmektedir. Elliot
Dalga Teorisinde* goriildiigii gibi finansal piyasalarda zamana yayilarak piyasa oyuncularinin ve varliklarin
ortaya c¢ikan haberlere tepkiler verdigi bilinmektedir. AR degerleri yalnizca giinliik olarak hesaplandigindan
piyasanin sadece tek bir giinii i¢in verdigi tepkiyi 6lgmektedir. Tepki siireleri arttik¢a AR artislart belirgin
olarak tespit edilemedigi ve olaym daha uzun dénemdeki etkisine bakabilmek igin olay penceresi siiresindeki
anormal getiriler toplanarak Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) degerleri
hesaplanir (Bhuvaneshwari ve Ramya, 2014, s. 42):

t=t2
DK(CAR) = Z DK(AR,)

t=t1

DK(CAR)= DK’nin kiimiilatif anormal getirisi
DK(ARt)=DK’nin anormal getirisi

t;= olay penceresinin baslangig tarihi

t,= olay penceresinin bitig tarihi

4.2.5. Sonuclarin Istatistiksel Olarak Test Edilmesi

CAR degerlerinin 0’dan farkli olmasi, olayin DK getirilerini etkiledigini, gosterir. CAR degerinin 0’a esit veya
cok yakin olmasi ilgili olaymn duyurulmasinin DK getirileri iizerinde etkisi olmadigini gostermektedir. Bu
durum, piyasanin “yar1 giiglii formda etkin” oldugunu gdsterir. Dolayisiyla yatirimcilar, boyle bir piyasada
kamuya aciklanan benzer haberlerden yararlanarak anormal getiri elde edemezler. (Bayazitli, Kaderli ve
Giirel, 2008, s. 5). Bu degerlerin istatistiksel agidan 6nem derecesi t-testi ile incelenmistir.

4.2.6. Analiz Sonuclan

Caligmada oncelikle, olay penceresi (-10,+10) i¢in giinliik cari getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlari
ile ilgili donem icin pazar getiri oranlar1 (EK-1) kullanilarak Sermaye Varliklarinin Fiyatlandirma Modeli

* Bu teoriye gore fiyatlamalarda olusan artis ve azalis hareketlerini zit y&nlii bir hareket takip eder. Simetrik ve/veya asimetrik trend kanallari iginde
hareket eden fiyatlar, belirli bir diizene tabi olmayan diizeltme olgusuyla hareket ederler. Elliott Dalga Prensibi, insan duygulari, kitle psikolojisi ve
toplumsal olaylarin neden oldugu etkenlerin, piyasa fiyatlamalarini benzer dongiiler halinde tekrarlanmasina neden oldugunu kesfetmistir (QNB, 2022).
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getiriler (CAR) hesaplanarak agagidaki Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo.1 Olay Penceresi AR, AR t testi ve CAR

Olay Gilinii AR AR t testi CAR
-10 0,003095893 0,376947329 0,00309589
-9 -0,004083693 -0,497219189 0,00293657
-8 0,000967559 0,117807359 -0,00408966
-7 -0,0003022 -0,036794996 0,00111549
-6 0,011855186 1,443454741 -0,00061771
-5 0,011384596 1,386156931 0,01262064
-4 3,83507E-05 0,004669481 0,01505966
-3 -0,004520548 -0,550409503 -0,00011693
-2 0,002679492 0,326247594 -0,00452381
-1 0,004227076 0,514677135 0,01213812
0 0,008216973 1,0004759 0,00920698
1 -0,008693004 -1,058436154 0,00967553
2 0,005622628 0,684595699 -0,00853517
3 0,005383586 0,655490545 0,00534683
4 -0,002376103 -0,289307766 0,00496151
5 -0,004231515 -0,515217528 -0,00163924
6 -0,002096204 -0,255227996 -0,00248545
7 0,001151041 0,140147522 -0,00136246
8 -0,000223183 -0,027174137 0,00145315
9 -0,000997361 -0,121435933 0,00079673
10 0,007699612 0,937483485 0,00158852
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Tablo 1 incelendiginde, kiimiilatif anormal getirilerin (CAR), 0’a esit yada ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.
Yani, TCMB PPK agiklamasi DK getirilerini etkilememistir. “t” testi degerinin -1.96’dan kiiciik veya +1.96
dan biiyiik olmas1 durumunda Hy hipotezi reddedilmelidir’. Analiz sonucunda t test degerlerinin istenilen
aralikta olmadig1 goriilmektedir. Bu sebeple Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani, TCMB faiz karariin DK
getirileri lizerinde etkisi yoktur.

5. Sonug¢

Etkin Piyasalar Hipotezi, kamuya ag¢iklanan duyurularin “yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasada” ilgili finansal
varligin getirileri iizerinde hicbir etki yaratmamasi gerektigini savunmaktadir. Dolayisiyla, boyle piyasalarda
o finansal varligin kiimiilatif anormal getirilerinin 0’a esit olmasi, yani, anormal bir getiri elde edilmesinin
imkansiz olmas1 gerekir (Bayazith, Kaderli ve Giirel, 2008, s. 11). Bu ¢alismada, TCMB politika faiz
duyurusunun TL/ABD Dolar kuru iizerindeki etkisi OCM ile 6lciilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde, DK kiimiilatif anormal getirilerinin, TCMB duyurusu 6ncesi ve sonrasinda 0’a ¢ok yakin degerler
aldig1 ve t testi sonuglarina gore de Ho hipotezi kabul edildiginden TCMB faiz karar1 agiklamasinin déviz kuru
tizerinde etkisinin olmadig1 anlasilmistir. Bu sonug Tiirkiye doviz piyasasinin “yart giiglii formda etkin bir
piyasa” oldugunu gostermektedir. Karakus vd. (2017), Saking (2021) ve yapilan diger bazi ¢alismalarda ise
Tiirkiye “hisse senedi piyasasinin” yari gii¢lii formda etkin piyasa olmadigi sonuglarina ulagilmistir. Bu farkl
sonuglarin farkli piyasalarin etkinlik durumuna gore degistigi degerlendirilmistir. Merkez bankasi politika faiz
kararlarinin doviz piyasasina etkilerinin OCM yontemi ile farkli donemleri kapsayacak sekilde
tekrarlanmasinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Ek.1 DK ve THV Olay Penceresi Degerleri ve Getiri Oranlari

Olay giinii EG/QSD ;aill(l}l}fnil)iv ?guzigiﬁ(yﬂlﬁz3§;; % | DK Getiri Oran1 | THV Getiri Orant
10.09.2021 | 8,4553 16,96 0,046465753 0,002937381 -0,001767305
13.09.2021 | 8,4195 16,93 0,046383562 -0,00424302 -0,001770434
14.09.2021 | 8,4276 16,91 0,046328767 0,00096159 -0,001182033
15.09.2021 | 8,4263 16,9 0,04630137 -0,000154267 -0,000591541
16.09.2021 | 8,5241 16,86 0,046191781 0,011539679 -0,002369669
17.09.2021 | 8,6283 16,89 0,046273973 0,012150053 0,001777778
20.09.2021 | 8,6604 17,11 0,046876712 0,003713412 0,012941357
21.09.2021 | 8,62 17,08 0,046794521 -0,004675826 -0,0017549
22.09.2021 | 8,6431 17,06 0,046739726 0,00267623 -0,001171646
23.09.2021 | 8,7622 17,67 0,048410959 0,0136857 0,035131744
24.09.2021 | 8,8786 17,99 0,049287671 0,013196872 0,017947762
27.09.2021 | 8,8146 18,07 0,049506849 -0,007234449 0,004437057
28.09.2021 | 8,8657 18,06 0,049479452 0,005780461 -0,000553557
29.09.2021 | 8,9111 18,02 0,049369863 0,005107792 -0,002217296
30.09.2021 | 8,8862 17,97 0,049232877 -0,002798179 -0,002778551
01.10.2021 | 8,8552 18 0,049315068 -0,003494654 0,001668057
04.10.2021 | 8,8521 18,1 0,049589041 -0,000350138 0,00554018
05.10.2021 | 8,8688 18,13 0,049671233 0,001884781 0,001656086
06.10.2021 | 8,8695 18,13 0,049671233 7,89253E-05 0

07.10.2021 | 8,8697 18,18 0,049808219 2,25489E-05 0,002754064
08.10.2021 | 8,9614 18,34 0,050246575 0,010285491 0,008762378
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