EKEV AKADEMI DERGISI * Yil: 25 Sayi: 87 (Yaz 2021) ———  ———— 387

Makalenin Gelis Tarihi: 19.04.2021
1. Hakem Rapor Tarihi: 05.06.2021
2. Hakem Rapor Tarihi: 14.06.2021
Kabul Tarihi: 27.08.2021

EURONEXT 100 ENDEKSI iLE AMERIKAN MERKEZ BANKASI
FAiZ KARARLARI ARASINDA iLiSKi DUZEY ANALIZi

(Arastirma Makalesi)

Meltem KESKIN®

0z

Federal Rezerv Sistemi (FED), Amerika Birlesik Devletleri’nin merkez bankast ozelli-
gine sahiptir. FED, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki para politikast cercevesinde Fede-
ral Rezerv'in maksimum seviyeye ulasmasini saglar. FED ayrica piyasalarin istikrarina
katkr saglayarak satin alma giicii, faiz oram, piyasa, politik ve kur risklerinden olusan
sistematik riskleri minimize etmeye calismaktadir. Finansal kurumlarin istikrarint des-
tekleyerek, kurumlarin finansal sistem tizerindeki etkilerini bir biitiin olarak izler. Ayrica
FED, verimlilik icin ABD dolart bazli islemleri kolaylastirmaktadur. Tiim bunlarin yansi-
ra, yatirumcti ve tiiketici kaynakli sorunlart belirleyerek bu sorunlari ¢cozmek icin denetim-
ler yapar. Bu denetimler, yatirumciyr koruyan ve bir biitiin olarak toplumun gelismesine
yardimct olan yasa ve yonetmeliklerle de desteklenmektedir. FED’in gorevleri arasinda
maksimum istihdami gerceklestirmek ve tlimli uzun vadeli faiz oranlarint tesvik etme-
ye yonelik eylemler de bulunmaktadir. FED’in uyguladigi para politikast dogrultusunda
aldig faiz diizenleme kararlar etkisi diinya finansal piyasalarda yogun olarak hisse-
dilmektedir. Calismada, FED’in aldigt faiz kararlarinin 2000-2020 tarihlerini kapsayan
donem igerisinde Avrupa’da birden fazla borsa birlesmesi ile olusan ve piyasa degeri
a¢isindan diinyanin sayili borsalart arasinda yer alan Euronext Borsasinda islem goren,
islem hacmi en biiyiik ve en likitte hisse senetlerini iceren Euronext 100 endeksi iizerinde
herhangi bir etkinin varligi korelasyon analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda FED
faiz oranlarinda ki degisim kararlarinin, Euronext 100 endeksi iizerinde etkisi, ozellikle
aylik donemde belirginlestigi tespit edilmigtir.
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Correlation Analysis Between Euronext 100 Index and the Federal Reserve Board
Interest Regulations

Abstract

The Federal Reserve System (FED) functions as the central bank in the United
States. FED monetary policies are aimed at maximizing the federal reserves. FED
also incentivizes the stability of the financial system, tries to minimize systematic risks
consisting of the purchasing power of the stability of the markets, interest rate, market,
political and exchange rate risks. It accomplishes them by supporting financial institution
stability, with monitoring their effects on the financial system as a whole. Furthermore,
FED facilitates USD dollar based transactions for efficiency. It also makes consumer
and investor based audits to identify and solve issues. These audits are supported by
further laws and coordinating that conserve the investor and help the development of
the society as a whole. FED's other set of tasks include helping to succeed the maximal
employment rate and incentivizing modest long term interest rates. FED’s monetary
policies and interest regulations impact the at the world financial markets. In this study,
the interest regulations of FED are investigated in relation to their effects on Euronext 100
by correlation analysis. The Euronext 100 is the compination of multiple stock exchanges
in Europe, making it very important among stock exchanges. The analysis in this work
showed that the FED interest regulations have significant effects on Euronext 100 index,
especially in particular seasonal periods.

Keywords: Euronext Stock Exchange, FED, Euronext 100 Index, Correlation,
Interest

JEL Classification: E40, F30, GOO

1. Giris

Borsalar, belirli normlar ile organize edilmis piyasalarda, finansal varliklarin alinip
satilmasint saglayan ve bu varliklara ait fiyat dahil tiim bilgilerin kamuoyuna servis edil-
mesini saglayan kurumlardir. Borsalar tilkelerin ekonomik ve finansal yapilarinm1 dogru-
dan etkilemektedir. Bu nedenledir ki borsalar diinyanin her yerinde bulunduklari tilkelere
ekonomik katma deger yaratirlar. Ekonomilerin canlanmast i¢in isletmelere, isletmelerin
ve yeni projelerinin var olmast icin fon kaynaklarma ihtiyac vardir. Isletmelerin énemli
fon kaynaklarindan biri hisse senetlerinin halka arz olmasidir. Bu arzin bir diger boyutu da
yatirimcilarin, tek baglarina yeterli sermaye birikimi saglayip sahip olamayacaklari islet-
melerden ortaklik hakki almalar1 ve miilkiyetin tabana yayilmasina imkan saglamasidir.
Bu baglamda, hisse senetlerinin, alim satiminin yapildigi borsalar finansal sistemin temel
kurumlar1 olagelmislerdir. Euronext borsasi da, Avrupa sermaye piyasasinin genislemesi
ve ekonomik biiyiimeye belirgin diizeyde katki saglamaktadir. Euronext borsasi Amster-
dam, Briiksel, Dublin, Lizbon, Londra, Oslo ve Paris'te faaliyet gosteren Avrupa'daki en



EURONEXT 100 ENDEKSI iLE AMERIKAN MERKEZ BANKASI FAIZ KARARLARI
ARASINDA iLISKi DUZEY ANALIZI — 389

biiyiik borsadir. Yedi Avrupa ekonomisini birbirine baglayan biiyiik bir pazardir. Euronext
piyasa degeri Kasim 2020’de 4,56 trilyon Euro'ya ulagsmistir. Ayrica borsa yedi tilkenin
reel piyasalarini da gti¢lii bir sekilde desteklemektedir (Euronext, 2021).

Borsa ve faiz orani, bir lilkenin ekonomik biiyiimesinin 6nemli faktorleri arasinda yer
alir. FED Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomik gidisatinin diizenlemek ve de-
netlemek icin federal fon oranini finansal enstriiman olarak kullanmaktadir. Ancak FED
faiz oranlar1 sadece ABD ekonomisi degil diinya ekonomisi tizerinde de etkiye sahiptir.
FED faiz derecelerini degistirme kararlari, gelismekte olan tilkeler borsalarinin islem ha-
cimlerinde ve hisse senetleri fiyatlarinda etkiye sahip olduguna dair literatiirde calismalar
bulunmaktadir. Bu ¢calismada ise Euronext borsasi gibi iglem hacmi ve piyasa degeri diin-
ya siralamasinda ilk yedi icinde yer alan bir borsasinin FED faiz kararlarindan etkilenip
etkilenmedigi arastirilmaktadir.

Calismani verileri, Euronext kurulus yil1 olan 2000 yil1 ile 2020 yillarini igine alan
yirmi yillik bir donemi kapsamaktadir. Bu donemde Euronext'te islem goren en biiyiik
ve en likit hisse senetlerini iceren Euronext 100 endeksi kullanilmigtir. Calisma verileri
Euronext resmi web sitesinden saglanirken FED’in 2000 - 2020 yillar1 arasinda ki donem
faiz ile ilgili kararlar1 yine FED’in resmi web sitesinden saglanmigstir. Calismada, kore-
lasyon analizi kullanilarak FED faiz kararlarinin Euronext borsasinda herhangi bir etkisi-
nin olup olmadig1 varsa ne yonde oldugu arastirtlmistir. Bu calismayu literattirden ayiran
ozellik; gelismis ve islem hacmi biiyiik olan Euronext borsasinda FED faiz kararlarinin
hisse senet degerleri lizerinde etkisini, yoniinii ve siiresini belirlemektir. Calismanin kisit-
t1 ise Euronext borsa verileri yirmi yillik donemi kapsamasi ve 2000-2020 yillarini igine
alan donem boyunca FED faiz kararlarinin; en fazla 50 baz puan artig ve yine en fazla 100
baz puan indirim araliginda kalmasidir.

2. Literatiir Taramasi

FED’in agag1 veya yukar1 yonli aldig: faiz kararlari ile hisse senetleri degerleri ara-
sinda iliskinin varligini inceleyen c¢alismalar literatiirde yer almaktadir. Bu calismalarin
bazilar1 soyledir: Romer ve Romer (2000) ¢alismalarinda, FED’in faiz kararlar1 ve diger
tim bilgi akiglari, kullanicilar i¢in avantaj olusturdugunu agik sekilde goriinmektedir.
Romer ve Romer ¢aligmalarini destekleyen biiytik bir literatiiriin varlifina vurgu yaparak
FED kaynakli bilgi akiginin finansal piyasalarin eylemlerinde degisimler yaptigini agik-
lamiglardir. Cook ve Hahn (1989) calismalarinda FED’in faiz oranlarinda yaptig: degisik-
likleri 1984-1991 arasi1 calismislardir. Faiz oran1 degisikliklerinde kisa ve uzun dénemde
piyasalarda olusan tepkinin farkli olduguna vurgu yapmislardir. Friedman’a (2000) gore,
pek cok merkez bankasi gibi FED’de uyguladig: faiz oranlari ile para politikalarini etki-
lemektedir. Friedman 1960’11 yillardan baslayarak FED’in aldig: faiz ile ilgili kararlar1 ve
etkinligini 6zellikle enflasyon baglaminda inceleyerek raporlamistir. Ireland (2000) calis-
masinda, 1980'den 2000 yilina kadar FED’in, aktif olarak kisa vadeli yonetim politikasi
izledigini ve enflasyonu kontrol etmek icin vadeli nominal faiz oranlarimi belirledigini
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ve faiz oranlari ile para talebine yonelik digsal soklar kargisinda stirekli olarak, bu poli-
tikay1 stirdiirdiiglint belirtmektedir. Swanson (2004) calismasinda Eurodolar vadeli is-
lem so6zlesmeleri diinii ve gelecegini tartismiglardir. Ayrica Swanson, ABD'de kisa vadeli
faiz oranlarina iligskin 6zel sektor tahminlerinin dogruluk oranlarinda gelismelere dikkat
cekmis ve FED’in seffaf politikalarinin bunda etkin rol oynadigina da vurgu yapmustir.
Ayrica 1990'larda FED’in uygulayacagi faiz oranlarini tahmin etme yontemleri lizerin-
de durmustur. Swanson (2018) ¢alismasinda, FED’in faiz kararlarini ve faiz oranlari ile
ilgili diigtincelerini ve bu oranlarin piyasalarda orta ve uzun vadede etkisini tartigmistir.
Aghaverdiyev (2019), 1990-2018 yillarin1 kapsayan calismasinda diinyada futures iglem
hacmi ve FED faiz oranlar1 arasindaki iligki coklu regresyon analizi ile test etmistir. Ca-
lisma sonucu FED faiz dereceleri ile soya fasulyesi, misir, Brent petrol, petrol, giimiis
futures s6zlesmeleri arasinda iligki belirlenmigtir. Keskin ve Yiicel (2019) caligmalarinda
Avrupa Merkez Bankasi yapilanmasinin FED’in yapilanmasina benzedigini vurgulamis-
lardir. Ayrica ¢alismalarinda FED faiz kararlar1 ve BIST 100 gtinliik deger degisimleri
arasindaki iligki siniflama ve regresyon karar agaclari analizi ile incelenmislerdir. FED
faiz kararlarinin giinliik bazda degil ama bir haftalik siirecte etkisinin ¢cok belirginlestigini
vurgulamiglardir.

FED ve Avrupa Birligi Merkez Bankas: (ECB) kargilagtirmasi yapan calismalarda
literatiirde mevcuttur. Bu caligmalardan bazilar1 Aloy ve Dufrenot (2014) ¢alismalarinda,
ECB ve FED tarafindan tstlenilen para politikalar1 kargilastirmali analizini yapmuislardir.
Ayrica ¢alismada, Avrupa'daki finansal kriz doneminde FED'in bankacilik sektdriiniin
kars1 karstya oldugu likidite sorunlariyla baga ¢ikarken, ECB'nin FED kadar bagari sag-
layamadigini1 da vurgulamiglardir. FED’in basarisi, uzun vadeli faiz orani lizerinde asagi
yonlii baski uygulayan gevseme politikalar1 benimsemesiyle, reel sektérdeki durgunlukla
basa ¢ikma yoniinde olmustur. Ancak Euro bolgesinde, ekonomik genisleme politikalari
uygulamaya girmesi gecikmeli olarak basladig tespiti de ¢caligmada yer almustir.

Ulke faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini inceleyen literatiirde pek cok
calismaya rastlanmistir. Bu ¢aligmalardan bazilari; Nasseh ve Strauss (2000) calisma-
larinda Ingiltere, Isvicre, Hollanda, Italya, Fransa ve Almanya’nin yaklasik otuz ii¢ yili
kapsayan, icerisinde faiz oranlarinin da yer aldig1 degiskenler ile hisse senedi fiyatini kar-
silastirmiglar ve aralarinda iliski bulmuslardir. Maghayereh (2003) calismasinda Urdiin
piyasasini test etmis ve yaklagik on ii¢ yillik incelemesinde hisse getirilerine etki eden
faktorler arasinda faiz oranini da belirlemistir. Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006) 1990
ve 2003 yillarimi kapsayan dénemde Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik degerler ve
hisse senetleri degerleri arasinda iliskiyi kontrol etmis ve hisse senetleri degerleri ile faiz
oranlar arasinda orta ve uzun donemli bir iligkinin varligin tespit etmiglerdir. Alam ve
Guddin (2009) ¢alismalarinda, Ocak 1988'den Mart 2003 tarihleri arasinda Avustralya,
Asya, Gliney Amerika, Avrupa ve Giiney Afrika kitalarinda yer alan secili iilke borsalari-
nin faiz oranlarina olan duyarliliklarina zaman serileri ve panel regresyon ile test etmis-
lerdir. Genel olarak borsa ile faiz oranlar1 arasinda zayif iligki bulmalarina ragmen iilke
bazinda degerlendirdiklerinde farkli yargilara ulasmiglardir. Yine bu ¢calismada; Malezya
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icin faiz oranin hisse fiyati ile iliskisini tespit edilememistir. Japonya faiz oranlar1 ve his-
se fiyat1 arasinda pozitif bir iligkisi varligini bulunurken; Banglades, Kolombiya, Italya
ve Giiney Afrika iilkelerinde hisse fiyatlar ile faiz oranlar1 arasinda negatif iligki tespit
edilmisgtir. Ayrica ¢alismada, Avustralya, Kanada, Sili, Almanya, Jamaika, Meksika, Ve-
nezuela ve Ispanya’da ise hisse senedi fiyati ile faiz oranlari iliskisini 6nemli derecede
olumsuz olarak belirlenmistir. Cordemans ve de Sola Perea’nin (2011) caligmalarinda
2007 ile baglayan ve etkilerini uzun siire Euro bolgesinde hissettiren krizin dogurdugu
sonuglart hafifletme ¢abalart dogrultusunda ECB faiz oranlarinda yapacagi degisiklikle-
rin risk pirimler dahil para politikalarina ve menkul kiymetler piyasasina yaptigi etkileri
vurgulamiglardir. Uzun ve Giingdr (2017) caligmalarinda, gelismis ve gelismekte olan
tilke piyasalarinda borsa endeksi, faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru gibi unsurlarla
arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu sdylemektedirler.

Euronext borsalarini temel alarak yapilan ¢aligmalarda bazilar1 soyledir: Nielsson
(2008) makalesinde, Euronext menkul kiymetler borsasi birlesmesinin listelenen tilke-
ler tizerindeki etkilerini ampirik olarak aragtirmaktadir. Ayrica, borsa konsolidasyonunun
hisse senedi likiditesini nasil etkiledigini ve etkinin firma ile nasil degistigini incelemis
ve birlesme ile Euronext’in pazar payindaki artiga vurgu yapmustir. Yine Kothari, (2008),
Enderlein (2011), Khan ve Vieito (2012) ve Brown (2013) Euronext borsalarinin bir-
lesimlerini ilgili caligmalar yapan aragtirmacilar arasindadir. Horta, Mendes ve Vieira
(2010) calismalarinda, FED'in para politikasiyla ilgili haberlerin ve Ocak 2005'ten Nisan
2008'e kadar kiiresel finansal krizin, NYSE Euronext grubundaki Avrupa borsalarinda
endiistriyel ve finansal endekslerde bulagsma etkisin oldugunu yorumlamiglardir. Barros,
Matos, Verga ve Sarmento (2020) ¢aligsmalarinda, 2000 ile 2017 yillar1 arasinda Euronext
borsalarinda firma hisse senedi degerlerinin, temettii 6deme karari, diizenli temettii 6de-
me karar1 ve temettii miktar ile ilgili olup olmadigini bulanik kiime nitel karsilagtirmali
analizi (fsQCA) kullanarak incelemislerdir. Barros ve digerleri temettii politikasinin hisse
senedi tizerinde 6nemli etkileri oldugunu ve sirketin biiytikltigi, temettii politikasinin
dinamiklerinin en 6nemli belirteci olarak gormiiglerdir. Espinosa, Gorigoitia, ve Vieito
(2020) calismalarinda, korelasyon modelini kullanarak Euronext borsasi analiz etmisler-
dir. Euronext borsa ile piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligin artigin1 vurgulamislar-
dir. Literatiirde Euronext borsasi hisse degeri ile faiz oranlar1 arasinda iligki inceleyen
calismaya rastlanmamusgtir.

3. FED ve Euronext

FED; New York, San Francisco, Boston, Minneapolis, Dallas, Atlanta, St. Louis, Chi-
cago, Philadelphia, Cleveland, Richmond ve Kansas City olmak iizere on iki bankanin
birlesiminden olugsmaktadir. (Keskin, 2020, 25). FED bagkan1 dort yilik siire i¢in se¢ilir.
Baskanin kritik gérevlerinden biri, kisa vadeli ABD para politikasinin belirlenmesinde ori-
jinal ad1 Federal Open Market Committee (FOMC) olan A¢ik Piyasalar Komitesi bagkant
olarak gorev yapmaktir (Axilrod, 2011, s.189). FED, ABD para politikasini yonetiminde;
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faiz oranlari, ekonomide kredi kullanilabilirlik ve maliyet kontroliinii diizenlemektedir.
Para politikas: direkt olarak faiz oranlarina etki yapar. Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 dolayli olarak para politikasindan etkilenir. FED para politikas ile tiretim, yatirim,
istihdam ve enflasyon gibi ekonomik parametreleri etkilemektedir (Brezina, 2012, s.45).
Federal Acik Piyasa Komitesi, FED para politikasindan sorumludur. Federal Acik Piyasa
Komitesi bagkan ve tiyeleri fon oranlarin belirlemek icin yilda sekiz kez toplanirlar. Bu
toplantilarda temel ekonomik veriler dikkate alinarak fiyat ayarlamalarina iligkin kararlar
almir (Jha, 2011, s.59). Federal Acik Piyasa Komitesi, FED iizerinde yaptirim yetkisi
olmasa da, para arz1 konusunda zorlayici etkiye sahiptir. Bu ayricalikla faiz oranlari ile
para arzini diizenleyebilmekte ve belirlenen oranlar ile ekonomik amaglari saglama calis-
malar1 yapmaktadir. Eger ekonomik sistem icerisinde para dolagimini artirmak istiyorsa
faiz oranlarini asag1 yonlii revize edebilmektedir. Piyasalarda para dolagimini kisitlamak
icin ise faiz oranlarii yukari1 yonlii revize etmektedir (Baumol ve Blinder, 2011, 5.270).
Ister gelismis ister gelismekte olan iilke yatirimeilari, FED faiz oranlarini dikkatle takip
etmektedirler. Borsalar genelde federal faiz oranlarindaki degisikliklerden keskin etkile-
nirken, sert tepki vermektedirler. Faiz oranlarinda minik oranlardaki degisim hisse senedi
fiyatlarina daha biiyiik oranlarda etki yapmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar, portféy yone-
ticileri ve analistleri Federal Acik Piyasa Komitesi tiyelerini ve aciklamalarimi yakindan
takip etmektedir (Constas ve Shim, 2001, s.433).

Euronext, Amsterdam, Briiksel, Dublin, Lizbon, Londra, Oslo ve Paris olmak tizere
yedi Avrupa ekonomisini birbirine baglayan benzersiz bir pazar yeridir. Euronext, 2000
yilinda Amsterdam, Paris ve Briiksel Borsalariin bir araya gelerek Hollanda kanunlari
cercevesinde kurulmus bir holdingdir. 2002 yilinda ise borsa, Londra Uluslararasi Fi-
nansal Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast (LIFFE)’n1 almis ve Lizbon Borsasi (BVLP)
birlesimi ile 5 Avrupa tilkesinde faaliyet gosteren bir yapiya evirilmistir. 2006'da da New
York Menkul Kiymetler Borsasi ile birleserek olusturulan NYSE Euronext diinya borsa
degeri siralamasinda ilk yedi i¢ine girmistir. Borsa yatirimcilarin, degisen ihtiyaglarimi
karsilamak i¢in tasarlanmig nakit hisse senetleri, vadeli islemler, opsiyonlar, takaslar, bor-
sada islem goren tirtinler, tahviller, takas islemleri, piyasa verileri, ticari teknoloji ¢6ztim-
leri ve karbon ticareti alanlarinda bir dizi {iriin ve hizmet sunmaktadir.

Euronext borsasinda iglem goren 423 iizerinde ulusal endeks vardir bunlarin iginde
one c¢ikan endeksler AEX, BEL 20, CAC 40, ISEQ 20 OSEBX, BENCHMARK ve PSI
20°dir. Euronext Avrupa indeksleri ise; Eurnonext 100, Climate Europe, Low Carbon
100, Next Biotech ve ESG 80 dir. Euronext'de islem goren endeksler icerisinde Euronext
100, en fazla girket igeren ve en yliksek likidite 6zelligine sahip hisse senetlerinden olus-
maktadir. (Euronext, 2021).

4. Metodoloji ve Veri

FED faiz kararlarinin Euronext 100 iizerindeki etkisini gozlemlemek amaciyla calis-
mada korelasyon analizi kullanilmigtir. Korelasyon analizi; parametreler arasindaki bag-
lantinin agisini, yoniinii ve 6nemini ortaya koymay1 amaglayan istatistiksel bir yontemdir.
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Korelasyon katsayist ile iliskinin yontinii ve agist belirlenir. Korelasyon analiz temelde
nicel degiskenler arasindaki dogrusal bir iligki oldugu varsayimima dayanmaktadir. fkili
degiskenler i¢in ise birlesme o6l¢iitlerine benzer sekilde degigskenler ve onun yonii arasin-
daki iligkinin “giiciinii” veya “derecesini” belirlemektedir. Bir korelasyon analizinin so-
nucu, -1 ile +1 degerleri icerisinde degisen korelasyon katsayisina sahiptir. +1 korelasyon
katsayisi, iki degiskenin, dogrusal yani pozitif yonde kusursuz iligkisini; -1 korelasyon
katsayis1 ise iki degiskenin zit yonde dogrusal iligkisinin oldugunu gosterir. Sifir kore-
lasyon katsayisi ise iki degisken arasinda dogrusal yonli iliski oldugunu gostermektedir
(Gogtay ve Thatte, 2017, 78).

Calismada kullanilan veri 2000-2020 yillarini i¢ine alan dénemde FED faiz kararlar1
ve Euronext 100 verilerinin bir araya getirilmesiyle olusturulmustur. Oncelikle bahsi ge-
¢en yirmi yillik donemi kapsayan ve yillara gore FED faiz kararlarini iceren verileri igin
Euronext ve The Federal Reserve System kaynaklar1 kullanilmistir.

4.1. Arastirma Etigi

Euronext 100 endeksi ile FED faiz kararlar1 arasinda iligki diizey analizi belirleyen bu
calisma, bilimsel etik ve alintilama kurallarina uygun hazirlanmigtir. Arastirmada kulla-
nilan veriler ise kamuya ac¢ik FED ve Euronext resmi web sitesinden saglanmisgtir. Ayrica
aragtirma sonuglar1 objektif olarak degerlendirilmistir.

5. Ampirik Bulgular

2000-2020 aras1 donemde FED toplam 142 kez faiz karar1 agiklamigtir. Bu siirecte en
fazla %1 (100 baz puan) indirim ve en fazla %0,5 (50 baz puan) arttirma karart almistir.
FED kararlarinin %59,8’inde (85 kez) her hangi bir degisiklige gitmedigi gézlemlenmis-
tir. Ikinci en ¢ok alman karar %0,25 (25 baz puan) arttirma olmustur. Alinan kararlara ait
frekans degerleri kiimiilatif ve yiizde olarak tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Degisim Oranlar1 Frekans Tablosu

Degisim Frekans Tablosu

Oram (%) Deg. Sayisi Kiimiilatif Say1 Yiizde
-1 1 1 0,7042
-0,75 3 4 2,1126
-0,50 14 18 9,8591
-0,25 10 28 7,0422

0 85 113 59,8591

0,25 28 141 19,7183

0,50 1 142 0,7042
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FED faiz kararlarinin Euronext 100 tizerindeki etkisini gézlemlemek amaciyla, FED
faiz karari tarihinden bir sonraki giine ait Euronext 100 deger degisim oranlari (ENX100
2000-2020 (GUN) FARK %), bir hafta sonraki Euronext 100 deger degisim oranlari haf-
talik ortalamalart (ENX100 2000-2020 (HAF) FARK%) ve bir ay sonraki Euronext 100
deger degisim oranlar1 aylik ortalamalar1 (ENX100 2000-2020 (AY) FARK %) veriye ek-
lenmigtir. FED kararlar1 ile Euronext 100 degerleri arasindaki korelasyon degerleri tablo
2’de verilmigtir. 0,05 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli bulunan korelas-
yon degerleri tabloda kirmizi ile ifade edilmistir. Buna gore, FED kararlarinin Euronext
100 tizerindeki etkisinin, bir sonraki giin veya hafta 6nemli diizeyde olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Buna kargin, bir aylik siire¢ degerlendirildiginde FED faiz kararlarinin Eu-
ronext 100 iizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. FED kararlari
ile Euronext 100 degerleri arasinda aylik periyotlarda %33’liik bir korelasyon tespit edil-
migtir.

Tablo 2. Korelasyon Analizi

Korelasyon
FED_Degisim P-Degeri
ENX100 2000-2020 (GUN) FARK % 0,05 0,56
ENX100 2000-2020 (HAF) FARK % -0,08 0,34
ENX100 2000-2020 (AY) FARK % 0,33 0,00

FED degisim oranlarinin farkli zaman periyotlarinda Euronext 100 deger degisim
oranlar tizerindeki genel etkisi korelasyon analizi ile degerlendirilmistir. Genel FED faiz
degisim oranlari etkisi yaninda, oransal degisimlerin spesifik etkisini gozlemlemek ama-
ciyla, FED faiz degisim oranlar1 (0,00%, -0,50%, -0,25%, 0,25% ve -0,75%) i¢in ayr1
ayr1 kiyaslamalar yapilmigtir. Bu amagla t-test analizi uygulanmistir. Ilgili t-test sonuglari
tablo 3°da verilmektedir. Sonuglara gére, Euronext 100 (ENX) lizerinde anlamli diizeyde
etkisi olan 6zel bir FED faiz degisim orani1 bulunmamaktadir.
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Tablo 3. T-Test

ENX FARK % Trtest

Gruplvs pep Ort Ort NN Sg.i' S;(.L F-deger P
Grup 2 Degisim Grlup Ggup deger = (ir Grup 2 Grup Grup Varyans Varyans

pl p2

(GUN) vs. (HAF) 0,00 0,00 -1,25168 0,21 85 85 001 003 3,79 0,00
(GUN) vs. (AY) 0,00 0,01 -1,85168 0,07 85 85 0,01 005 10,77 0,00
(HAF) vs. (GUN) 0.00% 000 000 125168 0,21 85 85 003 001 379 0,00
(HAF) vs. (AY) 0,00 0,01 -0,95168 0,35 85 85 0,03 005 2.84 0,00
(AY) vs. (GUN) 0,01 0,00 1,85 168 0,07 85 85 005 001 10,77 0,00
(AY) vs. (HAF) 0,01 0,00 0,95 168 0,35 85 85 0,05 0,03 2,84 0,00
(GUN) vs. (HAF) 0,00 0,00 -040 26 0,69 14 14 002 007 20,12 0,00
(GUN) vs. (AY) 0,00 -0,04 1,46 26 0,15 14 14 002 009 30,74 0,00
(HAF) vs. (GUN) 050% 0,00 0,00 0,40 26 0,69 14 14 007 002 20,12 0,00
(HAF) vs. (AY) 0,00 -0,04 1,42 26 0,17 14 14 007 009 1,53 0,46
(AY) vs. (GUN) -0,04 0,00 -1,46 26 0,15 14 14 0,09 002 30,74 0,00
(AY) vs. (HAF) 0,04 0,00 -142 26 0,17 14 14 009 007 1553 046
(GUN) vs. (HAF) 0,00 -0,01 1,10 18 0,28 10 10 001 002 671 001
(GUN) vs. (AY) 0,00 0,01 -0,74 18 047 10 10 001 004 16,53 0,00
(HAF) vs. (GUN) P -0,01 0,00 -1,10 18 0,28 10 10 002 001 671 001
(HAF) vs. (AY) 0,01 0,01 -127 18 0,22 10 10 0,02 004 246 0720
(AY) vs. (GUN) 0,01 0,00 0,74 18 047 10 10 004 001 1653 0,00
(AY) vs. (HAF) 0,01 -0,01 1,27 18 0,22 10 10 004 002 246 0,20
(GUN) vs. (HAF) 0,00 0,00 0,23 54 0,82 28 28 001 001 1,83 0,12
(GUN) vs. (AY) 0,00 0,01 -1,51 54 0,14 28 28 001 004 1208 0,00
(HAF) vs. (GUN) 0.25% 0,00 0,00 -023 54 0,82 28 28 001 001 183 0,12
(HAF) vs. (AY) 0,00 0,01 -1,57 54 0,2 28 28 001 004 659 0,00
(AY) vs. (GUN) 0,01 0,00 1,51 54 0,14 28 28 0,04 001 12,08 0,00
(AY) vs. (HAF) 0,01 0,00 1,57 54 0,12 28 28 004 001 659 0,00
(GUN) vs. (HAF) 0,02 0,01 -1,09 4 034 3 3 002 003 257 0,56
(GUN) vs. (AY) 0,02-006 1,01 4 037 3 3 002 007 1135 0,16
(HAF) vs. (GUN) o 0,01 -0,02 1,09 4 034 3 3 003 002 257 056
(HAF) vs. (AY) 0,01 -0,06 1,51 4 021 3 3 003 007 441 037
(AY) vs. (GUN) 0,06 -0,02 -1,01 4 037 3 3 007 002 1135 0,16
(AY) vs. (HAF) 0,06 0,01 -1,51 4 021 3 3 007 003 441 037
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6. Sonu¢

FED faiz kararlarinin gelismekte olan tilke borsalarinda etkinligine iligkin literattirde
caligmalarin aksine yirmi yillik goreceli kisa gecmisine ragmen diinyadaki gelismis en
biiytik borsalar listesinde ilk on icinde yer alan Euronext borsast FED faiz kararlarindan
etkilenme egilimi ¢aligmada incelenmistir.

2000-2020 arast donemi kapsayan ve FED faiz kararlarinin Euronext 100 deger ha-
reketleri tizerindeki etkiyi arastiran bu calismada, Euronext 100 deger hareketleri farkli
zaman periyotlarinda (gtinliik, haftalik ve aylik) ve farkli FED faiz degisim oranlarinda
incelenmistir. Sonuglara gore, FED faiz kararlarinin biiylik ¢ogunlugunda, mevcut faiz
oranlarimi sabit tutma yoniinde hareket ettigi gozlemlenmistir. Ayrica, FED faiz degisim
oranlar1 ve Euronext 100 deger hareketleri arasinda anlamli bir korelasyonun yalnizca
aylik donemlerde gozlemlenebildigi tespit edilmistir. Bunun yaninda, farkli donem ve
FED faiz degisim oranlarma gore ayri ayrt Euronext 100 deger hareketleri incelendi-
ginde, FED faiz degisim oranlarmin Euronext 100 iizerinde 6nemli diizeyde bir etkisi
gozlemlenmemistir.

FED 2000-2020 doneminde 142 kez faiz karar1 agiklamistir ve uygulanan faiz degi-
sim orami ortalama % 0,75 (75 baz puan) indirim olarak gerceklesmistir. Sonug olarak,
FED faiz degisim oranlarinin biiyiik oranda (%59,8) sabit (% 0) kalmasindan ve dar bir
bantta (en ¢ok 100 baz puan indirim ve en ¢ok 50 baz puan artirim) sikigsmis olmasindan
dolay1, Euronext 100 iizerindeki etkisi olduk¢a sinirlt kaldigi distintilmiigtiir.
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