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Oz

Bu caligma, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz oranlari
tizerindeki politika degisikliklerinin BIST Bankacilik Endeksi iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Faiz oranlari, bankacilik sektorii igin kritik dneme
sahip olup, yatirimcilarin davranislarint ve dolayisiyla borsa endekslerini
etkileyebilecek bir faktordiir. 23 Eylil 2021 ile 22 Haziran 2023 tarihleri
arasinda TCMB faiz oranlarini siirekli olarak diigiirmiis veya diisiik tutmus, bu
tarihten sonra ise faiz oranlarini artirma karar1 almistir. Calisma, bu iki farkl
politika degisikligi tarihini esas alarak olay c¢alismasi yontemini kullanmis ve
bu degisikliklerin BIST Bankacilik Endeksi’ne olan etkilerini 6lgmeye
odaklanmistir. Olay calismasi yonteminin kullanildigi bu c¢alismada, 120
giinliikk tahmin penceresi tercih edilirken, anormal ve kiimiilatif anormal
getiriler igin (-5, +5) olay penceresi kullanilmistir. Sonuglarin anlamliligi ise t-
testi kullanilarak tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, faiz indirimi
politikalarimin banka endeksinde anlamli bir etki yaratmadigini, ancak faiz
artiglarinin negatif anormal getirilerle sonuglandigini gostermektedir. Calisma,
bu politika degisikliklerinin Borsa Istanbul Bankacilik Endeksine yansiyan
etkilerini analiz ederek literatiire katkida bulunmaktadir.

Abstract

This study examines the effects of the Central Bank of the Republic of
Turkey's (CBRT) policy changes in interest rates on the BIST Banking Index.
Interest rates are of critical importance for the banking sector and are a factor
that can affect the behavior of investors and, thus, stock market indices.
Between 23 September 2021 and 22 June 2023, the CBRT continuously
lowered or kept interest rates low and decided to increase interest rates after
this date. The study uses the event study method based on these two different
policy change dates and focuses on measuring the effects of these changes on
the BIST Bank Index. In this study using the event study method, the 120-day
forecast window is preferred, while the (-5, +5) event window is used for
abnormal and cumulative returns. The significance of the results is determined
using a t-test. The results show that interest rate cut policies do not have a
significant effect on the bank index, but interest rate hikes result in negative
abnormal returns. The study contributes to the literature by analyzing the
effects of these policy changes on the Borsa Istanbul Banking Index.
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1. Giris

Gilinlimiizde borsalar 6nemli bir yatirim alani olmakla beraber, iilke ekonomilerinin de
onemli unsurlar1 ve gostergeleri arasindadir. Ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin de iilke
ekonomileri agisinda 6nemli bir yer tutmasi, borsalardaki banka endekslerinin incelenmesini
gerekli kilmaktadir. Bankacilik sektorii acisindan en Onemli konulardan bir tanesi faiz
oranlaridir. Ulkeler zaman zaman faiz oranlari ile ilgili énemli kararlar alabilmektedir. Bu
alman kararlar g¢esitli amaglarla piyasalar1 kontrol etmek i¢in kullanilan politikalar olarak da
karsimiza ¢ikmaktadir.

Bilindigi iizere Covid-19 pandemisi sebebiyle, bir¢ok iilkede finansal sorunlar meydana
gelmistir. Bu donemde cogu iilke faiz oranlar1 ile ilgili O6nemli politika adimlari
gerceklestirmistir. Pandemi sonrasi ise tekrar politikalarinda degisiklik yaparak normale donme
cabasi igerisine giren tlkeler goriilmektedir. TCMB de 23 Eylil 2021 tarihinden itibaren
politika faizleri ile ilgili dnemli kararlar almistir. Merkez bankasimnin uygulamaya basladigi
politika diizenli olarak faiz indirimlerinin uygulanmasiydi. Faizlerin zaman igerisinde
indirilmesi ya da diisiik seviyede tutulmasi, 22 Haziran 2023 tarihine kadar devam etmistir. Bu
tarihten sonra ise bir politika degisikligine gidilmis ve bu kez faizler diizenli olarak arttirilmaya
baslanmustir.

Faiz oranlar ile ilgili politika degisimleri siiphesiz bir¢cok sektorii etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki degisimler tiiketicilerin davranislarim etkileyebilecegi gibi firmalarinda kendi
politikalarin1 degistirmelerini saglayabilir. Dolayisiyla, sektorler {izerinde g¢esitli etkiler
gozlenebilmektedir. Siiphesiz bu olaylardan en ¢ok etkilenmesinin beklendigi sektorlerin
basinda da bankacilik sektorii gelmektedir. Bankalarin ana faaliyet konularmin faizlerle
dogrudan iliskili olmasi, sektérde ¢ok sayida degisikligi de beraberinde getirmektedir. Bu
degisiklikler olumlu, olumsuz veya notr olabilir.

Faiz oranlarindaki degisikligin bankacilik sektoriinde meydana getirecegi etkilere
karsilik, borsanin banka endeksinde de benzer degisikliklerin meydana gelip gelmeyecegi
incelemeye deger bir konudur. Ciinkii yatirimcilarin hepsinin yatirim yaptiklari sirketin finansal
durumunu, karliligin1 veya benzeri unsurlar1 géz 6niinde bulundurduklarini sdylemek oldukca
giictiir. Yatirimcilarin hepsinin rasyonel olduklar1 varsayiminda ve normal sartlar altinda,
yatirim yapilan ve bir tiir ortaklik elde edilen bu sirketlerin finansal durumlar1 6nemli olmalidir.

Bu calismada, TCMB’nin son yillarda aldig1 6nemli kararlarin tarihi olan 23 Eyliil 2021
ve 22 Haziran 2023 olay giinii olarak belirlenerek, faiz kararlarimin BIST Bankacilik
Endeksi’nde anormal getiriye neden olup olmadigi arastirilmaktadir. Olay ¢alismasi yontemi
vasitasiyla bu tiir olaylarin bankacilik sektorii tlizerindeki etkileri ortaya koyulmaya
calisilmaktadir. Bu caligmanin literatiire katkisi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler basta
olmak iizere merkez bankasi faiz kararlarinin bankacilik endeksindeki etkilerini analiz eden
sinirli sayida c¢alisma olmasidir. Konu ile ilgili yapilmis ¢aligmalar genellikle genel borsa
endeksleri veya sirketler {izerindeki etkileri incelerken, bu ¢alisma bankacilik endeksi 6zelinde
bir analiz sunarak, sektorel farkliliklarin da g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigine dikkat
cekmektedir. Ayrica, tiim faiz kararlarinin analiz edilmesi yerine, bu ¢alismada faiz kararlar ile
ilgili politika degisiklikleri analiz edilmektedir. Kisaca, yapilan bu ¢aligma icin yiiksek ve diisiik
faiz politikalarina gegis donemlerinin dnem arz ettigi sdylenebilir.
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Calisma, giris kismini igeren birinci boliim dahil olmak iizere bes ana bolimden
olusmaktadir. Ikinci béliim; olay calismasi, faiz oranlar1 ve bankacilik sektorii ile ilgili dnemli
calismalara yer verilen literatiir taramasidir. Uciincii boliim kullanilan ydntem hakkinda detay
iceren metodoloji boliimiidiir. Dordiincii boliimde, analizin bulgularina yer verilmistir. Son
olarak, besinci boliim ise ¢alismanin sonucunu ve 6nemli yorumlari icermektedir.

2. Literatiir

Merkez Bankasi’nin faiz oranlan ile ilgili aldig1 kararlar siiphesiz bireyleri, sirketleri ve
ekonomileri etkilemektedir. Ana faaliyet konusunun faizlerle dogrudan iliskili olmasi sebebiyle,
bankalarin ve bankacilik sektoriinin de bu durumlardan etkilenmesi gerekmektedir. Bu
durumun borsa yatirimcilari tarafindan da géz oniinde bulundurulmasi ve borsada bankacilik
endeksinin ilgili politikalar nedeniyle anormal getiriler meydana getirebilecegi olasidir. Konu
ile ilgili olay c¢alismasi da dahil ¢esitli yontemler kullanilarak yapilmis 6nemli galigmalar
mevcuttur.

Keskin (2024), TCMB faiz kararlarinin BIST banka hisse degerleri tlizerindeki etkisini
arastirmustir. BIST Likit Banka (XLBNK) endeksi {izerine yapilan ¢alismada, 2014:01-2024:03
donemleri lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, faiz indirim
kararlarmin endeksi giinliik pozitif etkiledigini, haftalik ve aylik etkiye sahip olmadigini
gostermistir. Ayrica, faiz artirimlarinin herhangi bir etkiye neden olmadigi gézlenmistir.

Bir diger 6nemli ¢alisma ise, Eren ve Demireli (2022) tarafindan yapilan ve gelismekte
olan iilkelerde faiz kararlarmin mevduat bankalar1 hisseleri iizerine etkilerinin aragtirildigi
calismadir. Olay c¢alismasi yonteminin kullanildigi bu c¢aligmada, Aralik 2010-Aralik 2021
donemindeki politika faiz kararlarindaki degisimler dikkate alinmistir. Calismada yatirimcilarin
TCMB faiz indirim duyurularina pozitif yonde tepki vermedigi, bunun yaninda faiz artirim
duyurularina negatif ve gii¢lii tepki verdikleri sonucuna ulasilmistir.

Anormal getirilerin varligi ile ilgili arastirmalarda olay c¢alismasi oldukca sik
kullanilmaktadir. Bu ¢alismalar pandemi, faiz orani degisimleri, kir pay1 agiklamalari, siyasi
olaylar gibi bircok olayin sermaye piyasalar1 ve kripto para piyasalar1 gibi gesitli piyasalara ve
varliklara etkilerini arastirmiglardir.

Pandey ve Kumari (2021), gelismis ve gelismekte olan piyasalarin 49 borsa endeksi
tizerinde bir ¢aligma yapmuglardir. Calismada, salginlara karsi kiiresel borsa tepkilerine iligkin
kanitlar sunmayr amaglamislardir. Olay c¢alismasinin kullanildigi g¢aligmaya, karantina ve
kisitlamalarin etkileri de dahil edilmistir. Caligma sonucunda hem iilke bazinda hem de
diinyadaki vaka ve dliimler arasinda yiiksek ve orta diizeyde negatif bir korelasyon oldugunu
ortaya koymuslardir.

Yousaf vd. (2022) ise olay ¢alismasi yontemi ile Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin
baslamasinin etkilerini incelemislerdir. Caligmada, G20 ve diger segilmis pay senedi piyasalari
iizerindeki etkiler arastirilmistir. Arastirmada Rus piyasasi basta olmak {izere ¢cogu pay piyasast
iizerinde giiclii ve olumsuz etkiler tespit etmiglerdir. Bazi iilke piyasalar1 ¢ok erken tepki vererek
olay gilinlinden Once negatif getiri saglarken, Tiirkiye gibi bazi tilkeler ise isgal sonrasi giinlerde
olumsuz tepkiler vermistir.

600



E. Kanat, “Faiz Orani Politika Degisimlerinin BIST Banka Endeksi Uzerindeki Etkileri”

Oget (2022), g¢alismasinda olumlu ve olumsuz olaylarin kripto paralar iizerindeki
etkilerini olay calismasi yontemi ile incelemistir. SEC yaptirimlari, liste dis1 birakma duyurulari
olumsuz olaylar olarak belirlenirken airdrop ve listeleme duyurulart olumlu olaylar olarak
siniflandirtlmistir. Sonug olarak olumsuz olaylarin olumlu olaylara kiyasla daha fazla anomaliye
neden oldugu ortaya konulmustur.

Kirkaga¢ ve Karpuz (2023), Kahramanmaras depreminin BIST Banka ve BIST Sigorta
endekslerinde bulunan paylarin getirileri tizerine etkilerini arastirmiglardir. Depremin etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve 6nemli disiislere sebep olduklart sonucuna ulagmislardir.

Faiz oranlariyla ilgili olay calismasimin kullamildigi ¢ok sayida calisma da mevcuttur.
Poyraz vd. (2020) ¢alismalarinda, 2010 — 2020 yillar1 arasindaki politika faiz oranlarinin Borsa
Istanbul {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda faiz indirim ve artirim
kararlar1 ile BIST 100 arasinda negatif iliski oldugu ortaya ¢ikmis olup, yalnizca faiz indirim
kararlari ile ilgili sonuglarin anlamli diizeyde oldugu belirlenmistir.

Oget ve Eryigit (2023), calismalarinda faiz kararlari ile birlikte kredi notu agiklamalari,
siyasi olaylar ve terér olaylar1 gibi farkli olay kategorilerinin BIST30 sirketleri tizerindeki
etkisini bir arada incelemislerdir. Olay ¢alismas1 yonteminin esas alindig1 aragtirmada piyasanin
en cok siyasi olaylara ve faiz kararlaria tepki verdigi bulunmustur. Diger taraftan faiz orani
yiikseltilmesi kararlarinin, faiz oranlarinin diisiiriilmesinden daha fazla anomaliye neden oldugu
ortaya konulmustur.

Temel ve Giines (2024), S&P500 endeksindeki paylarin FED’in faiz kararlarina verdigi
tepkiyi aragtirmislardir. Calisma sonucunda anlamli negatif ya da pozitif herhangi bir anormal
getiri tespit edilememistir. Bu durum, s6z konusu piyasanin etkinligine de isaret etmektedir.

Son yillarda bankacilik dahil birgok sektdr bazli ¢alismada da olay calismasi yontemi
kullanilmaktadir. Bu sayede ¢esitli olaylarin borsadaki etkileri {izerine 6nemli bulgular elde
edilmektedir. Ozdemir ve Higyilmaz (2022), Covid-19 ve as1 haberlerinin BIST teki endekslere
olan etkilerini incelemislerdir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan Pandeminin ilani, Covid-19
kaynakl1 Tiirkiye’de ilk 6liim vakas1 ve Tiirkiye’ye ilk aginin gelmesi seklinde ii¢ olay se¢ilmis
ve bu olay tarihleri ile analiz gerceklestirilmistir. Genel olarak, ilk ve ikinci olayin negatif
anormal getirilere, son olayin ise pozitif anormal getirilere sebep oldugu anlasilmigtir. En fazla
negatif ve pozitif anormal getiriye sahip olan sektoriin ise turizm sektorii oldugu tespit
edilmistir.

Hassan vd. (2022), Hindistan 6zelinde yaptiklar ¢alismada, sinir anlasmazliklar ile ilgili
olaylarin sektdrel bazda etkilerini aragtirmiglardir. Yalnizca birkag¢ sektoriin anormal getiriye
sahip oldugu, digerlerinin ise etkilenmedigi belirtilmistir.

Bu ¢alismada, TCMB’nin politika faiz kararlarinin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri
arastirtlmistir. TCMB 23 Eyliil 2021 tarihinden 22 Haziran 2023 tarihine kadar faiz indirimine
gitmis ve faizlerde higbir artis gerceklestirmemistir. Bunun tersi olarak 22 Haziran 2023
tarihinden itibaren ise siirekli olarak faiz arttirim kararlar almistir. Calismada bu iki politika
degisikligi tarihleri baz alinarak olay calismasi gergeklestirilmistir. Boylece, faiz kararlar ile
ilgili politika degisimlerinin BIST Banka Endeksi’ni ne o&lglide etkiledigi belirlenmeye
calisilmustir.
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3. Metodoloji

Faiz oram ile ilgili politikalarin BIST’teki bankacilik sektorii {izerine etkilerinin
arastirildigi bu ¢alismada, olay calismasi yontemi kullanilmistir. Bu amagla oncelikli olarak
BIST 100 ve BIST Bankacilik Endeksi’nin giinliik verileri Yahoo Finance’den elde edilmistir.
Ayrica, stirekli olarak faiz indirimlerinin basladigi 23 Eyliil 2021 ve faiz arttirnmlarina gecisin
yapildig1 22 Haziran 2023 tarihleri olay tarihleri olarak belirlenmistir. Olay calismasi kisaca,
herhangi bir olayin herhangi bir donemdeki etkisi hakkinda ¢ikarim yapilmasini saglayan bir
yontemdir (Serra, 2002: 3). Bu yontemin temelinde, piyasanin bir olaya verdigi olagandisi
tepkiler yer almaktadir. Bu tepkilere genel olarak anormal getiri ismi verilmektedir. Yontem
sayesinde bir haberin getiriler {lizerinde etkisi olup olmadigi, etkinin ne kadar hizli oldugu,
etkinin biyikligi ve yonii gibi bilgileri elde etmek miimkiindiir. Ayrica, bir olay tarihi
etrafindaki piyasa tepkilerinin hizi, piyasanin etkinligi hakkinda da 6nemli ipuglar1 saglayabilir.

Olay calismalar1 ile ilgili izlenmesi gereken tek bir model olmayip, farkli adimlar
gerceklestirilebilir. Genel olarak; olayin tanimlanmasi, olay penceresinin belirlenmesi, olayin
etkilerinin degerlendirilmesi ve sonuclarin degerlendirilmesi gibi temel adimlar bulunmaktadir.
(Eppli ve JTu, 2005: 120). Olay c¢alismasi yonteminin kullanilabilmesi igin olaylarin
tanimlanmasindan sonraki adim olan olay penceresinin belirlenmesi oldukca 6nemlidir. Olay
caligmasina iliskin dénemler Grafik 1'deki gibi gosterilebilir (MacKinlay, 1997: 20).

Tahmin Dénemi Olay Penceresi Olay Sonrasi Dénem

I 1 T ] |
Qlay Tarihi

Sekil 1. Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi
Kaynak: MacKinlay (1997).

Genel olarak tahmin periyodu giinliilk ¢alismalar igin 100 ile 300 giin arasinda, aylik
calismalar igin ise 24 ile 60 ay arasinda kullanilabilmektedir. Ancak bu konuda ve olay
penceresinin uzunlugu konusunda belirlenmis bir standart bulunmamaktadir (Peterson, 1989:
38; Mazgit, 2013: 233). Genellikle 100-300 giin arasinda bir tahmin periyodunun kullanildigi
ifade edilmektedir (Peterson, 1989: 38). Bu ¢alismanin literatiiriindeki ¢aligmalar incelendiginde
tahmin periyodunun 90 giin (Pandey ve Kumari, 2021), 100 giin (Poyraz vd., 2020; Hassan vd.,
2022; Ozdemir ve Higyilmaz, 2022), 120 giin (Oget, 2022; Yousaf vd., 2022; Oget ve Eryigit,
2023), 150 giin (Temel ve Giines, 2024), 170 gin (Kirkaga¢ ve Karpuz, 2023) oldugu
goriilmektedir. Benninga (2014: 333), tahmin periyodunun normal uzunlugunun 252 giin
oldugunu, ancak her zaman yeterli sayida gdzlem degerinin bulunmayabilecegini, dolayisiyla en
az 126 giinliik bir tahmin periyodunun yeterli olacagini ifade etmistir. Diger taraftan tahmin
periyodunun uzun tutulmasinin karistirict etki potansiyelini artiracagi disiiniilmekte ve miimkiin
olan en kisa tahmin periyodunun tercih edilmesi gerektigi savunulmaktadir. Campbell vd.
(2003: 441), yaygin olarak kullanilan en kisa tahmin periyodunun 120 giin oldugunu ifade
etmiglerdir. Prosediir izlenerek bu ¢alismada 120 giinliik bir tahmin periyodunun kullanilmasina
karar verilmistir.
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AR ve CAR''n hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle normal getirilerin hesaplanmasi
gerekmektedir. Olayin gerceklesmemesi veya belirli bir haberin ortaya ¢gikmamasi durumunda
beklenen getiri normal getiridir. Getirilerin hesaplanmasinda farkli yontemler kullanilabilir.
Bunlar arasinda en sik kullanilan yontemler; piyasa modeli, sabit ortalama getiri modeli ve
sermaye varliklarin fiyatlama (CAPM) modeli olarak siralanabilir. Bu ¢alismada da literatiirde
en fazla kullanilan piyasa modeli tercih edilmistir. Analizi yapilacak olan varlik olarak BIST
Bankacilik Endeksi, Piyasa getirisi olarak da BIST 100 Endeksi kullanilmustir.

Anormal getiriler hesaplanirken gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark
alinir. Bir baska ifadeyle, anormal getiri (AR) hesaplamalarinda 1 numarali formiil
kullanilmaktadir (Peterson, 1989: 42).

ARy = Ry — R, 1)

Kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamasinda ise 2 numarali formiil kullanilmaktadir
(MacKinlay, 1997: 21).

T
CAR;(TyT;) = Z AR, 2)
T=T,

Anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farkli olmasi, ¢alismada kullanilan
olayin getirileri etkiledigi anlamima gelmektedir. Ote yandan, sonuglarin sifir veya sifira yakin
olmasi, haberin veya meydana gelen olayin etkisinin olmadigi anlamia gelmektedir.
[statistiksel sonuglarin anlamlilig1 t-testi yardimiyla incelenmektedir.

4. Bulgular

Bu c¢alismada faiz oranlarinda uygulanan politika degisimlerinin BIST Bankacilik
Endeksi lizerindeki etkileri aragtirilmaktadir. Bu sebeple, TCMB’nin her ay siirekli olarak
politika faizlerinde indirime bagladig1 23 Eyliil 2021 tarihi ve politika faiz orani arttirimlarina
basladig1 22 Haziran 2023 tarihi olay tarihleri olarak secilmistir. Calismada kullanilan zaman
serisi verilerinin 6zelliklerinin daha net anlasilabilmesi i¢in Tablo 1’de tanimlayici istatistiklere
yer verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayic1 Istatistikler

BIST100 XBANK
Ortalama 3635,635 3387,135
Medyan 2541,750 2138,300
Maksimum 8513,500 9406,200
Minimum 1330,500 1063,500
Standart Sapma 2268,639 2341,458
Carpiklik 0,741201 0,974279
Basiklik 2,198968 2,800844

Calismada, 120 giinliik bir tahmin penceresi ve (-5, +5) olay pencereleri kullanilmisgtir.
Tablo 2’de elde edilen AR sonuglar1 verilmekte ve anlamliliklarin belirlenmesinde %5 6nem
seviyesi dikkate alinmaktadir.
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Tablo 2. AR Sonuclar:

Faiz indirim Karar1 Sonrasi Faiz Arttirnm Karari1 Sonrasi
AR Sonuglan AR Sonuglan
(23 Eyliil 2021) (22 Haziran 2023)
Olay Penceresi Al? . A'? .
(t-degeri) (t-degeri)
5 0.0044 0.0197
(0.3548) (0.8995)
4 -0.0081 -0.0139
(-0.6532) (-0.6347)
3 -0.0114 0.0076
(-0.9194) (0.347)
2 0.0085 0.0281
(0.6855) (1.2831)
1 0.007 0.0121
(0.5645) (0.5525)
0 -0.0223 -0.0478 **
(-1.7984) (-2.1826)
1 -0.0187 0.0017
(-1.5081) (0.0776)
2 0.0048 -0.0013
(0.3871) (-0.0594)
3 -0.0024 -0.0134
(-0.1935) (-0.6119)
4 0.0098 -0.0282
(0.7903) (-0.6119)
5 0.0049 0.0242
(0.3952) (1.105)

Not: ** %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi faiz indirimine baglanildig: tarihten 6nce veya sonra %95
giiven araliginda herhangi bir anormal getiriye rastlanmamistir. Ancak, TCMB’nin diizenli
olarak faiz arttirnmina basladigi tarihte negatif anormal getiri oldugu gozlenmektedir. Olay
giiniinden Once veya sonra herhangi bir anormal getiri olmamasi, sadece olay giinlinde bir etki
olugturdugunu gostermektedir. Bu durum piyasada bilgi sizintisinin olmadigini isaret
etmektedir. Ancak bu etkinin ne kadar devam ettigini gorebilmek i¢cin CAR tablolarmin da
incelenmesi gerekmektedir. Sadece (0, +4) penceresinde %90 giiven diizeyinde bir kiimiilatif
anormal getiri goriilmiis olmasi nedeniyle Tablo 3’te diger olay pencerelerine yer verilmemistir.

Tablo 3. CAR Sonuglar1

Faiz Arttirnm Karar1 Sonrasi AR Sonuclar:
(22 Haziran 2023)

Olay Penceresi CAR degeri t-degeri p-degeri

(0, +4) -0.089 * -1.8174 0.0717

Not: * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan analizlerde -5 ile +5 arasinda sadece (0, +4) penceresinde kiimiilatif anormal
getiri gorilmesi, olaym etkisinin olay giiniinde baslayip 4 giin siirdiigiinii séyleyebilmemizi
saglamaktadir. Fakat bu sonucun da %95 degil yalnizca %90 giiven diizeyinde ¢ikmms olmasi,
en biiylik etkinin aslinda olay giinlinde meydana geldigini ortaya koymaktadir.
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Kisaca, elde edilen bulgulara gore siirekli faiz indirilecegi haberlerinin ve bu politikanin
uygulamaya baslanmasinin banka endeksi iizerinde herhangi bir anormal getiriye neden
olmadigim sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan, faiz arttinmlarinin basladig: tarihte endeks
iizerinde negatif bir anormal getiri olusturabilecegi sdylenebilir. Faizlerin artmaya baglamasinin
bankalarin kredi vermesini etkileyebilecegi ve bankalarin daha az kar edebilecegi diisiincesinin
yatirimeilar tarafindan distiniilebilecegi bu duruma sebep olarak gosterilebilir. Ayrica, faiz
arttirimlarinin ekonomik olarak olumsuz yorumlanmasi, pay senedi yatirimcilarinin borsadan
faize yonelmesi ihtimallerinin diisliniilmesi de baslica sebeplerdendir. Ancak bunun tersi olan
faiz indirimlerine baslanilmasinin endekste hi¢ pozitif bir etki yaratmamasi ise irdelenmesi
gereken bir konudur. Buradaki esas nedenlerden bir tanesi, bankalarin fazla kredi vermesine
karsin yine de karliliginin diisecegi algist olabilir. Bir diger 6nemli neden ise, ilgili donemde
doviz kurlarinin asir1 artryor olmasi ve diinyada genel olarak pandemi sonrasi faiz arttirimlarinin
uygulanmaya baslanmasi nedenleriyle yatirimcilar tarafindan faiz indiriminin uzun siire devam
ettirilemeyecegi goriisiine sahip olma ihtimalleridir. Oysaki, 23 Eyliil 2021 tarihinden 22
Haziran 2023 tarihine kadar TCMB siirekli olarak faiz indirimini uygulamistir. Netice itibariyle,
faiz indirimi gliniinde elde edilen negatif getirinin de anormal bir getiri olmamasi, herhangi bir
etki gostermedigi seklinde de yorumlanabilir.

5. Sonu¢

Faiz oranlar ile ilgili alinan kararlar tiim ekonomik birimleri yakindan ilgilendirmektedir.
Bu nedenle iilke igerisindeki tiim sektorler politika faiz oranlarindan etkilenmektedir.
Bankacilik sektorii de faiz oranlarindaki degisimlere hassas olan bir sektordiir. Bu ¢alismanin
amaci, TCMB’nin politika faiz oranlarindaki degisikliklerin BIST Bankacilik Endeksi
izerindeki etkilerini aragtirmaktir. Calismada olay ¢alismasi yontemi kullanilarak 23 Eyliil 2021
ile 22 Haziran 2023 tarihleri arasindaki faiz indirim ve artirim kararlarimin bankacilik sektorii
tizerindeki yansimalart incelenmistir. Bu tarihlerin se¢ilme nedeni; ilk tarihte indirim karari
alnmas1 ve ikinci tarihe kadar bu politikanin izlenmesidir. ikinci tarihten itibaren ise yiiksek
faiz orani politikas1 izlenmektedir. Arastirma, belirli olay tarihleri etrafinda anormal getirileri ve
kiimiilatif anormal getirileri analiz ederek bankacilik endeksindeki hareketleri ortaya koymay1
hedeflemistir.

Caligmada, olay penceresi olarak (-5, +5) giinleri kapsayan bir donem tercih edilmistir ve
bu donem iginde t-testi kullanilarak sonuglarin anlamlilig1 test edilmistir. Bulgular, faiz indirimi
kararlarinin banka endeksi iizerinde anlamli bir etki yaratmadigini, ancak faiz artirimlarinin
negatif anormal getirilerle sonuglandigin1 gostermektedir. Poyraz, Kaya ve Kahraman (2020)
BIST 100 tizerindeki etkileri incelediginde benzer olarak faiz arttirimlarinin anlamli ve negatif
etkisi oldugunu belirtmislerdir. Diger taraftan, Keskin’in (2024) bulgularinda ise faiz artirim
kararlarmin etkisi bulunamazken, faiz indirim kararlarinin etkili oldugu gozlenmistir. Buradaki
temel farklilik ilgili calismada faiz arttirim kararlarinin, mevcut calismada ise yalnizca faiz
politikalarindaki degisim tarihlerinin inceleniyor olmasidir. Dolayisiyla, tiim faiz kararlarinin
etkisi ile tamamen yeni bir politikaya gecilmesinin etkisi farklilik gosterebilir. Oget ve Eryigit
(2023) de BIST 30°da en fazla faiz arttirimlarinin etkisi oldugunu géstermislerdir. Bu durum,
BIST’de Bankacilik sektorii acisindan da fazla bir farkliik olmadigimi gdstermektedir.
Yatirimcilar tarafindan faiz artislarinin bankalarin kredi verme diizeyini ve karliligini olumsuz
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etkileyebilecegi diislincesi veya yatirimcilarin faiz getirisine yonelmesi gibi nedenlerle Borsa
Bankacilik endeksinde bu sonuglarin ortaya ¢iktig diisiintilebilir.

Bu caligmanin literatiire katkisi, ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
merkez bankasi faiz kararlarinin bankacilik endeksindeki etkilerini analiz eden sinirli sayidaki
calismalardan biri olmasidir. Onceki ¢aligmalar genellikle genel borsa endeksleri veya sirketler
tizerindeki etkileri incelerken, bu g¢aligma bankacilik endeksi Ozelinde bir analiz sunarak,
sektorel farkliliklarin da goz 6nitinde bulundurulmasi gerektigine dikkat ¢ekmektedir. Temel ve
Glines’in (2024) yapmis oldugu calismada FED faiz kararlarinin S&P500 iizerinde etkisi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, S&P500 genelinde farkli, bankacilik sektorii
ozelinde ise farkli sonuclar ortaya ¢ikabilecegi belirtilebilir. Ayrica, tiim faiz kararlarinin analiz
edilmesi yerine, bu ¢alismada faiz kararlar ile ilgili politika degisiklikleri analiz edilmistir.
Ornegin; faiz oranlarmin siirekli arttirildig1 durumda her ay alinan kararlar1 analiz etmek yerine,
bu politika uygulamasinin ilk baglangi¢ tarihi analiz edilmistir. Bir bagka ifadeyle, bu ¢alismada
yiiksek ve diisiik faiz politikalarina ge¢is donemlerinin 6nem arz ettigi soylenebilir.

Son olarak, merkez bankalarinin faiz oranlar ile ilgili politikalarini belirlerken, 6zellikle
bankacilik sektorii {izerindeki etkileri dikkatle degerlendirmeleri gerektigi vurgulanmalidir.
Bankalar, faiz oranlarindaki degisimlere hassas olan sektorlerden biridir ve bu tiir degisimlerin
sadece sektoriin performanst degil, ayn1 zamanda genel ekonomik denge lizerinde de 6nemli
sonuglar dogurabilecegi unutulmamalidir. Bu nedenle, politika yapicilarin faiz oranlarim
belirlerken sektorel dinamikleri ve piyasa tepkilerini dikkatlice analiz etmeleri gerekmektedir.
Ayrica, politika yapicilarin, bankacilik sektoriiniin merkez bankasi kararlarina verdigi tepkiyi
onceden modelleyebilmesi ve buna gore adim atmasi gerekmektedir. Faiz oranlarinin ani ve sik
degisimlerinin bankacilik sektoriindeki yatirimlari, kredi dagilimmi ve risk ydnetimi
stratejilerini zayiflatabilecegi unutulmamalidir. Bu baglamda, istikrarli ve Ongoriilebilir para
politikalar1 olusturulmasi, bankacilik sektoriiniin uzun vadeli biiyiime hedeflerine daha olumlu
katki1 yapabilir.

lleride yapilacak calismalarda, farkli endeksler iizerindeki etkiler de incelenebilir. Ayrica,
diger iilkelerdeki faiz ile ilgili politikalarin farkli iilke borsalarindaki endekslere etkileri de
karsilastirilarak literatiire katki saglanabilir. Ozellikle, iilkelerin bankacilik endeksleri
karsilastirilarak, onemli bulgular ve politika 6nerileri ortaya koyulabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECTS OF INTEREST RATE POLICY CHANGES ON THE BIST
BANK INDEX

EXTENDED SUMMARY

Purpose

The purpose of this study is to analyze the effects of the Central Bank of the Republic of
Turkey's (CBRT) policy changes in interest rates on the BIST Banking Index. Given the critical
role of interest rates in the banking sector, these policy changes can significantly impact
investor behavior and, consequently, stock market indices. The contribution of this study to the
literature is that there is a limited number of studies analyzing the effects of central bank interest
rate decisions on the banking index, especially in developing countries such as Turkey. While
the studies on the subject generally examine the effects on general stock market indices or
companies, this study provides an analysis specific to the banking index and draws attention to
the need to take sectoral differences into account. Moreover, instead of analyzing all interest
rate decisions, this study analyses policy changes related to interest rate decisions. In short, it
can be said that the transition periods to high and low interest rate policies are important for this
study. The study focuses on two distinct periods: from September 23, 2021, when the CBRT
continuously lowered interest rates, and from June 22, 2023, when the policy shifted to
increasing interest rates. The study utilizes the event study method to evaluate these changes'
effects on the BIST Banking Index.

Literature

Interest rate policy decisions by central banks affect individuals, companies, and
economies. Given the direct relationship between banks' main activities and interest rates, the
banking sector is particularly sensitive to such changes. Investors consider these factors when
trading banking stocks, which can lead to abnormal returns in stock indices. Various studies
have utilized the event study method to examine the impact of different events, such as interest
rate changes, political events, and natural disasters, on financial markets.

Pandey and Kumari (2021) examined global stock market responses to pandemics,
finding a significant negative correlation between COVID-19 cases and market returns. Yousaf,
Patel, and Yarovaya (2022) analyzed the impact of the Russia-Ukraine war on stock markets,
identifying strong negative effects on Russian and other markets. Oget (2022) explored the
effects of regulatory actions and announcements on cryptocurrencies, finding that negative
events had a more pronounced impact than positive ones. Kirkagac and Karpuz (2023)
investigated the impact of the Kahramanmaras earthquake on BIST indices, observing
significant declines. Studies by Poyraz Kaya and Kahraman (2020) and Oget and Eryigit (2023)
found a negative relationship between interest rate changes and BIST indices, with significant
results for interest rate cuts. Temel and Giines (2024) reported no significant abnormal returns
following the Federal Reserve's interest rate decisions for the S&P 500.
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Methodology

The study employs the event study method, which involves analyzing the impact of an
event on stock returns. The BIST 100 Index and BIST Banking Index's daily data were obtained
from Yahoo Finance. Two key dates, September 23, 2021, and June 22, 2023, were identified as
event dates corresponding to interest rate policy changes. The analysis used a 120-day
estimation window and an event window of (-5, +5) days around the event dates. The study
calculated abnormal returns (AR) and cumulative abnormal returns (CAR) using the market
model, with BIST 100 Index as the market return proxy. The significance of the results was
tested using a t-test.

Findings

The findings indicate that interest rate cuts had no significant impact on the BIST
Banking Index, as evidenced by the non-significant AR results around the event window.
However, interest rate hikes resulted in negative abnormal returns, particularly on the event day
(June 22, 2023), with a significant AR of -0.0478. These results suggest that while the market
did not react strongly to interest rate cuts, it responded negatively to rate hikes.

Conclusion

The study contributes to the literature by providing empirical evidence on the impact of
interest rate policy changes on the BIST Banking Index. The findings have important
implications for policymakers and investors, highlighting the sensitivity of the banking sector to
interest rate increases. Future research could extend this analysis to other sectors and markets,
considering different economic conditions and policy environments. Given the study's findings,
policymakers should consider the potential negative impact of interest rate increases on the
banking sector and overall market stability. Investors should also be cautious of potential losses
during periods of rising interest rates, as these can lead to negative abnormal returns in banking
stocks. The study emphasizes the need for careful consideration of monetary policy decisions
and their broader economic implications.
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