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TCMB FAiZ ORANI KARARLARININ BANKA HiSSE SENEDi GETjRiLERi
UZERINE ETKISI: 13 EYLUL 2018 TARIHLI ACIKLAMA ORNEGI
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Ozlem OZTURK QETENAK2

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 13 Eyliil 2018 tarihinde
alinan para politikasi kararmmn, BIST Banka Endeksinde yer alan bankalarin hisse senedi getirilerine etkisini
Olgmektir. Calismada BIST banka Endeksinde yer alan 12 bankann, politika faiz oramimin artisi sonucu hisse
senedi getirileri Gzerinde etkisini incelemek Uzere Olay Calismast (Event Study) yontemi kullanilmigtir. Analizde
BIST Banka Endeksi giinliik getirileri ve BIST’ de yer alan 12 bankamin hisse senedi getirileri giinliik olarak
alinmustir. Calismaya dahil edilen her bir banka icin “AR” Anormal Getiriler ve "CAR” Kiimiilatif Anormal
Getiriler hesaplanmigtir. Calismada ti¢ farkl olay penceresi belirlenmis ve her bir olay penceresi zaman aralig
icin anlaml sonuglar elde edilmistir. Belirlenen olay oncesi ve sonrasi zaman araliklarindaki hisse senedi
getirileri incelendiginde, BIST bankacilik sektériinde yer alan 12 bankanin hisse senedi getirilerinin TCMB 'nin
13 Eyliil 2018 tarihli para politikast kararindan pozitif etkilendigi belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Hisse Senedi Piyasalari, Olay Calismast,
Jel Siniflandirilmasi:EA3, E44, G14

THE EFFECT OF INTEREST RATE DECISIONS OF CBRT ON THE BANKS’
STOCK RETURNS: CASE OF THE DECEMBER 13, 2018

Abstract

The purpose of this study is to measure the effect of Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
monetary policy decision on the banks’ returns in BIST Bank Index on September 13, 2018. In the study, the
Event Study method was used to examine the response of 12 banks stock returns to the increase in policy interest
rate. In the analysis, daily returns of 12 banks in BIST were used. "AR" Abnormal Returns and "CAR"
Cumulative Abnormal Returns were calculated for each bank within the scope of the study. In the study, three
different event windows were determined, and significant results were obtained. When the stock returns in the
pre and post-determined time intervals are analyzed, it can be said that the stock returns of 12 banks in the BIST
banking sector were positively affected by the CBRT's monetary policy decision dated 13 September 2018.
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GIRIS

20. yiizyilin sonlarina dogru daha da hiz kazanan kiiresellesme olgusu, beraberinde devletlerin
ekonomideki agirligini da azaltmakla kalmamis, ayn1 zamanda ulusal iktisat politikalarinin da yeniden
yapilanmasin1 gerektirmistir. Yasanan kisa vadeli sermaye hareketleri ozellikle gelismekte olan
iilkelerde olumsuz etkiler yaratmustir. Bu etkilerden kurtulabilmek igin yeni iktisat politikalarina ve
agirlikli olarak para politikasiyla ilgili yeni diizenlemelere gidilmistir. Para politikast en 6z haliyle
fiyat istikrari, tatmin edici bir biiylime hizi ve finansal istikrar gibi amacglarn kapsamaktadir.
Turkiye’de de, diinyada olusan bu degisime uygun olarak para politikasinda ozellikle 2001 krizi
sonrasi biiyiik degisimler gézlenmistir (Cetin, 2016:67-68).

Para politikasi enflasyon, reel hasila ve istihdam gibi makroekonomik degiskenler olarak ifade
edilen bir dizi amaca ulasmay1 hedeflemektedir. Ancak, merkez bankasimin iskonto oranindaki
degisimler gibi para politikast uygulamalari, bu amaclar iizerinde dolayli bir etkiye sahiptir ve
politikalarin aktarim mekanizmalarinda dnemli gecikmeler s6z konusudur. Ornegin borsa, devlet ve
Ozel sektor tahvil piyasalari, ikincil ipotek piyasalari, doviz piyasalan gibi genis finansal piyasalar yeni
bilgileri hizla biinyesinde toplayabilmektedir. Dolayisiyla para politikasi araglarindaki degismelerin
dogrudan ve beklenmedik etkileri finansal veriler araciligiyla belirlenebilmektedir. Para politikasi ile
finansal varlik fiyatlari arasindaki iliskiyi tanimlamak, para politikasinin aktarim mekanizmasini
kavramada onemli bir etkendir ciinkii varlik fiyatlarindaki degismeler cesitli kanallarda kilit bir rol
oynamaktadir (Ioannidis ve Kontonikas, 2008:2).

Para politikas1 ekonomiye yon vermede gucli bir ara¢ olmasinin yani sira bazen beklenmedik
veya istenmeyen sonuglari da olabilmektedir. Basarili bir politika uygulayabilmek i¢in politika
yapicilar, yapmay1 planladiklar uygulamalarin ekonomi {izerinde yaratacag etki konusunda dogru bir
ongoriide bulunmalar gerekmektedir. Bu ise para politikasinin ekonomiyi etkiledigi mekanizmalarnn
tam ve dogru olarak kavranmasi anlamina gelmektedir. Bu aktarim mekanizmalar faiz, doviz kuru,
varlik fiyatlarn ve kredi kanalin1 igermektedir. Daraltici bir para politikasi uygulamasi sonucu kamu
kesimi ve hanehalkinin ellerindeki para miktari azalir ve bunun sonucunda harcamalarim azaltirlar.
Harcamalardaki bu azalig sadece reel varliklara olan talebi azaltmakla kalmayip ayn1 zamanda finansal
varliklara daha da 6zelinde borsada hisse senetlerine olan talebi azaltacak ve bunun sonucunda hisse
senedi fiyatlan diisecektir. Monetarist goriis parasal aktarim mekanizmasinda ¢ogunlukla varlik
fiyatlar1 kanalinda olan hisse senedi Kanalina vurgu yapmaktadir. Bu anlamda yaygin olarak kabul
edilen 6nemli yaklagimlarindan biri Tobin q yaklagimidir. Yaklagim, yatirim teorisi ve tiiketim
tzerindeki servet etkilerini icermektedir. Tobin q degeri firmalarin piyasa degerinin sermaye yenileme
maliyetine boliinmesiyle olusan degerdir. Firmanin q degeri yiiksekse bu firma degerinin sermayenin
yenileme maliyetinden yiiksek oldugunu ve firmanin yatirimini artirabilecegini ifade etmektedir.
(Mishkin, 1995:4-6).

Finansal piyasalar Uzerinde politika faizlerinin etkisinin tahmin edilmesinde elde edilecek
sonuglarin giivenirliligi ag¢isindan hangi yontemin kullanilacag konusu merkez bankasi i¢in 6nem arz
etmektedir. Bu iki degisken arasinda olusacak etkinin Olglilmesinde igsellik sorununun goéz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Omegin uzun vadeli faizler, politika faizinde meydana gelen degismeden
etkilendigi gibi risk pirimi degismelerinden de etkilenmektedir. Sonu¢ olarak uzun vadeli faiz ile
politika faizi birlikte farkl: etkenlerden kaynakli olarak aymi tarafa dogru hareket edebilmektedir. Bu
tarz problemlerin ¢oztlmesinde genelde Olay Calismasi (Event Study) analizi kullanilmustir. Bu analiz
sayesinde, merkez bankasi tarafindan alinan beklenmedik para politikasi karalarmin ©6ncesi ve
sonrasinda olusan menkul kiymet fiyatlarini karsilagtirmak miimkiin olmaktadir (Duran vd., 2010:24).

LIiTERATUR TARAMASI

Etkin piyasa (rassal yliriiyiis) hipotezinin, hisse senedi fiyatlari ile test edildigi ampirik
caligmalarin bulgulart olduk¢a karmagsiktir. Konuyla ilgili erken donem c¢alismalari hisse senedi
fiyatlarimin rassal yiirliyilis davranigt sergiledigine kamtlar sunmustur (Fama, 1965; Samuelson; 1965;
Shiller, 1989). Bu goriise ilk karsi ¢ikis Niederhoffer ve Osborne (1966) tarafindan yapilan ¢alisma ile
gelmis ve bu calismayi takiben yapilmis bir cok ampirik analiz hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriiylis
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davramis1 sergilemedigini ispat etmistir (Poterba ve Summers, 1988; Lo ve MacKinlay, 1988). Yine
literatlirde bazi ¢alismalar gelismekte olan piyasalarin hisse senedi fiyatlarimin rassal olmadigi
goriisiinii desteklerken (Urrutia 1995; Balaban 1995; Kawakatsu ve Morey, 1999; Grieb ve Reyes;
1999), aym piyasalarla ilgili baz1 galismalar ise tam tersi bulgular ortaya koymaktadir (Panas, 1990;
Butler ve Malaikah, 1992)

Teoride hisse senedi fiyati ile ¢esitli makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
¢ok sayida calisma vardir. Ancak faiz oram arasindaki iliski oldukca fazla ilgi odagi olmustur.
Akademisyenler ve politika yapicilar arasinda faiz oranlarinin hisse fiyatlan tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu konusunda genis bir goriis birligi olmasina ragmen, faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarin
dogrudan m1 yoksa piyasa getirisi tizerinden mi etkiledigi konusunda ¢ok az anlagsma vardir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeleri iceren ¢ok sayida ¢alismanin analiz sonuglar1 baz tilkeler
i¢in farkli sonuglara isaret etse de birgok ¢alisma bu negatif yonli iliskinin varligin1 savunan teoriyi
destekleyici kanitlar sunmaktadir (Dinenis ve Staikouras, 1998; Alam ve Uddin, 2009).

Ornegin Alam ve Uddin (2009) farkh gelir gruplarindan iilkeleri dahil ettikleri calismalarinda,
Malezya’da faiz orami degiskeni ile hisse senedi fiyat1 arasinda iliski olmadigi; Japonya'da faiz orani
ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif bir iliski oldugu; Banglades, Kolombiya, italya ve Giiney Afrika,
Avustralya, Kanada, Sili, Almanya, Jamaika, Meksika, Ispanya ve Venezuela’da ise faiz oranlan ile
hisse senedi fiyati1 arasinda dnemli ve belirgin bir sekilde negatif iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bir diger grup ¢alisma ise faiz oranindaki degismelerin finansal sirketlerin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisine odaklanmustir. Bir¢ok calisma faiz oranlarimin finansal sirketlerin hisse senedi
fiyatlar izerinde dogrudan bir etkisi olduguna ve finansal olmayan sirketlerin faiz oran1 degismelerine
duyarliliginin daha disiik olduguna dair kamitlar sunmaktadir. Kisa orta ya da uzun vade faiz
oranlarinin hisse senedi fiyatlanina etkisi farkhidir ve bu etki faiz oynakligmin yuksek oldugu
dénemlerde daha belirgindir (LIoyd ve Shick, 1977; Lynge ve Zumwalt, 1980; Flannery ve James,
1984; Booth ve Oficer, 1985; Aharony vd., 1986; Scott ve Peterson, 1986; Bae, 1990; Yourougou,
1990; Elyasiani ve Mansur, 1998; Amarasinghe, 2015). Ayrica cari ve 6ng6riillmeyen faiz oranlari
degismeleri hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemekte ve endeksin uzun vadeli faiz oramina
duyarliligini artirmaktadir (Bae, 1990).

VERIi VE YONTEM

Bu calismada Para Politikast Kurulu’nun 13 Eylal 2018 tarihli, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oraninin yiizde 17,75’ten yiizde 24’e (625 baz puan) yikseltilmesine dair
kararimin BIST100 Endeksi’nde yer alan 12 bankanin hisse senedi getirileri Uzerine etkisi, Olay
Calismasi yontemiyle incelenecektir. Analiz 1 Mart 2018 ile 12 Ekim 2018 donemini kapsamakta
olup, veriler (tr.investing.com) Investing.com internet sitesinden elde edilmistir.

Olay caligmalar1 genellikle haberlerin veya olaylarin hisse senedi fiyati lizerindeki etkisini
gostermek igin kullanilmaktadir. Genellikle hisse senedi degeri kotii haberler sonucunda diiserken iyi
bir haber sonucunda yiikselmektedir. Yasanan olaymn veya haberin ardindan hisse senedi fiyatinda bir
dalgalanma baglamaktadir ve olayin derinligine bagh olarak dalgalanma bir siire devam etmektedir
(Curran ve Moran, 2006:529). Olay Calismast yontemi finansal piyasa verileri kullanilarak bir olaymn
hisse senedi degeri iizerinde olusturacag: etkiyi kolayca 6lgmeye imkan vermektedir (MacKinley,
1997:13).

Bu ¢aligmada da, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 13 Eyliil 2018’de
alinan Para Politikast Kurulu kararimn Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin hisse senedi getirisi
tUzerindeki etkisini 6lgebilmek icin Olay Calismasi yonteminin kullanish olacag diistintilmiistir.

Calismada, ilk olarak 3 farkli olay penceresi agilmistir. Bunlardan ilki olaymn oldugu giinden
onceki ve sonraki 7 giinii ifade eden “-7” ve “+7” araligi, ikincisi “-14” ve “+14” araligi, Uglncisu ise
“-21” ve “+21” araligidir. Her bir belirlenmis olan olay pencerelerine ait tahmin pencereleri de sirayla
“-8—-1327, “-15—-132” ve “-22—-132” olarak saptanmustir. Calismaya dahil edilen her bir banka
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icin “AR” Anormal Getiriler ve "CAR” Kiimiilatif Anormal Getiriler hesaplanmustir. Tlm bankalar
icin hesaplanan “AR” degerleri ile “AAR” Ortalama Anormal Getiriler ve “CAAR” Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiriler elde edilmistir.

Sekil 1.” de Olay Calismasi zaman ¢izelgesi gosterilmektedir. Sekilde yer alan “0,” incelenen
olayin yasandig1 zaman ve T,-T; araligi ise “Tahmin Penceresi” olarak ifade edilmektedir. Olayin
Oncesini kapsayan bu donemde yer alan veriler ile olay penceresi icin gerekli olan parametre
tahmininde bulunulmaktadir. T; -T, aralig1 “Olay Penceresi” olarak ifade edilmektedir. Olay penceresi
olarak adlandirilan bu dénemde gergeklesen getirilerden normal getirilerin ¢ikarlmasiyla “AR”
Anormal Getiriler ve “CAR” Kiimiilatif Anormal getiriler bulunmaktadir.T, -T3 aralig1 ise “Olay
Sonrasi Pencere” olarak adlandirilmakla birlikte bu aralik kontrol gayesiyle kullanilmaktadir (Sangiil,
2015:122).

Sekil 1:0lay Calismas1 Zaman Cizelgesi

i Tahmin Penceresi i Olay E Olay Sonrasi i
i I Penceresi ! Pencere i
! i i i
H i I i
! i ' i
-] L X
| T |
To T 0¢ Ty T3

Kaynak: MacKinley, A.C. (1997). Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature, 35, 13-39.

Olay Caligsmasi metodunda tahmin ve olay pencerelerinin hangi zaman araligimi belirtecegi
hususunda kesin bir kaniya ulasilamamaktadir. Sekil 1° de yer alan pencerelerin zaman araliklar,
arastirmada incelenen olaya bagli olarak ve arastirmaci tarafindan saptanmaktadir (Celik ve Kog,
2019:5).

Calismada veri olarak segilen BIST banka hisse senetlerinin ve BIST100 endeks fiyatlarinda yer
alan degisim oranlan logaritmik getiri hesaplama yontemi ile elde edilmistir. Hesaplama asamasinda
asagida bulunan formiil kullanilmigtir (Brown ve Warner, 1980; Brown ve Warner, 1985).

Ri=In(Pit/Pit-1) 1)
Rit = t donemine ait hisse senedinin logaritmik getirisi
Pic =t donemine ait hisse senedinin fiyatini ifade etmektedir.

Piyasa getirisi olarak belirtilen BIST100 endeks fiyatlaninda yer alan degisim oranlari
logaritmik getiri hesaplama yontemi ile elde edilmistir. Hesaplama asamasinda asagida bulunan
formiil kullanilmastir.

Rmtzln(Pmt/Pmt—l) (2)
Rmt =t donemine ait BIST100 endeksinin logaritmik getirisi
Pmt = t donemine ait BIST100 endeksinin t giindeki fiyatint

Pmt1 = t-1 donemine ait BIST100 endeksinin fiyatim1 géstermektedir.
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Piyasa modelinin kullamlmasiyla anormal getiri ile beklenen getiri oranlar elde edilmistir.
Formiilde yer alan o ve § parametreleri sayesinde her bir hisse senedi i¢in E (Ri)) beklenen getiri orani
elde edilmistir.

Ri=o+BRmi+Eit 3)

Ri = t donemine ait hisse senedinin logaritmik getirisi

Rmt = t dSnemine ait BIST100 endeksinin logaritmik getirisi

E (Rit) beklenen getiri orani ile gézlemlenen getiri farki anormal getiriyi vermektedir.

Ri= (@ + BRm)

Beklenen getirilerden gercek getirilerin ¢ikartilmasiyla anormal getiriler elde edilmektedir.

ARi=Ri—Ru 4)

AR = t dénemine ait hisse senedinin anormal getirileri

Rit = regresyon denkleminde t dénemi igin tahmin edilmis getiriler.

Anormal getiriler elde edildikten sonra, tiim banka hisseleri i¢in endeks olarak “AAR” Ortalama
Anormal Getiri elde edilmistir.

AAR=YY (1/N)AR« )
AAR: =t gline ait ortalama anormal getiriyi belirtmektedir.

Olay penceresinde bulunan her giin i¢in “CAR” Kiimiilatif Anormal Getiri elde edilmistir.
CAR=YN | AAR: (6)
CAR:=t d6nemine ait kimilatif anormal getiriyi ifade etmektedir.

“CAR” Kimiilatif Anormal Getiri ile “CAAR” Kumiilatif Ortalama Anormal Getiri elde
edilmistir.

CAAR:=AAR+ CAAR1 (")

CAAR:= t donemine ait kiimulatif ortalama anormal getiriyi ifade etmektedir.

TCMB’nin 13 Eyliil 2018 tarihinde politika faizini ylizde 17,75’ten ylizde 24’e ¢ikarma karan
almasi sonucu BIST Bankacilik endeksinde yer alan 12 bankanin hisse senedi Uzerindeki etkisinin

kimulatif anormal getiriler dikkate alinarak, Olay Calismasi yontemiyle incelenmesinde One siiriilen
hipotezler asagidaki gibidir.
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HO: TCMB’nin 13 Eyliil 2018 tarihinde politika faizini ylizde 17,75’ten yiizde 24’e ¢ikarma
karar almasi sonucu BIST Bankacilik endeksinde yer alan 12 bankanin hisse senedi iizerinde etkisi
yoktur.

HO: CAR:=0
H1: TCMB’nin 13 Eyliil 2018 tarihinde politika faizini yiizde 17,75’ten yiizde 24’e ¢ikarma
karart almasi sonucu BIST Bankacilik endeksinde yer alan 12 bankanin hisse senedi tizerinde etkisi
vardir.

H1: CARt#0

Caligmada yer alan biitiin bankalar icin yukarida yer alan hipotezler test edilmistir ve “H1”
hipotezinin istatistiki agidan anlamli oldugunun kabul edilmesi i¢in giliven araliklar1 sirastyla %1, %S5,
%10 olarak secilmistir.

Analiz sonucunda asagidaki bulgular elde edilmistir.

Tablo 1: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglar1 (Periyod -7ve+7)

N Ortalama Standart S. p Degeri
Olay Oncesi (0) 7 -0.70 0.54 0.04
Olay Sonrasi(1) 7 1.44 0.81
Fark 2.14

Tablo 1'de yer alan Bagimli Orneklem t Testi sonuglar incelendiginde, olay dncesi ve sonrasi -
77 ve “+7” arah@inda CAR: degerleri arasinda istatistiki agidan anlamli bir farkin bulunup
bulunmadigini ifade eden “p degeri” 0.04 olarak gerceklesmistir. Bu durumda “p degeri” nin 0.01°den
biiyiik ve 0,05’ten kiiciik oldugu (p>0.01 ve p<0.05) goriilmektedir. Dolayisiyla olay 6ncesi ve sonrasi
CAR: degerleri arasinda istatistiki agidan %S5 seviyesinde anlamli bir farkin varligi saptanmustir.
Tabloda bulunan ortalamalara bakildiginda olay 6ncesinde yer alan grubun ortalamasi -0.70 iken olay
sonrasi 1.44 seviyesine yiikselmistir. Sonu¢ olarak, TCMB tarafindan verilen politika faiz kararinin
bankalarin hisse senedi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu 6ngoéren “H1” hipotezi kabul
edilmektedir.

Tablo 2: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari (Periyod -14ve+14)

N Ortalama Standart S. p Degeri
Olay Oncesi (0) | 14 1.32 0.29 0.00
Olay Sonrasi(1) 14 6.23 0.72
Fark 491
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Tablo 2'de yer alan Bagimli Orneklem t Testi sonuglar1 incelendiginde, olay dncesi ve sonrasi “-
147 ve “+14” araliginda CAR: degerleri arasinda istatistiki acidan anlamli bir farkin bulunup
bulunmadigini ifade eden “p degeri” 0.00 olarak gerceklesmistir. Bu durumda “p degeri” nin 0.01°den
kiiglik oldugu (p<0.01) gorilmektedir. Dolayisiyla olay oncesi ve sonrasi CAR: degerleri arasinda
istatistiki agidan %1 seviyesinde anlamli bir farkin varlig1 saptanmstir. Tabloda bulunan ortalamalara
bakildiginda olay Oncesinde yer alan grubun ortalamasi 1.32 iken olay sonrast 6.23 seviyesine
yiikselmistir. Sonug olarak, TCMB tarafindan verilen politika faiz kararinin bankalarin hisse senedi
getirileri tizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugunu éngdren “H1” hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari (Periyod -21ve+21)

N Ortalama Standart S. p Degeri
Olay Oncesi (0) | 21 -5.76 0.61 0.00
Olay Sonrasi(1) 21 0.95 0.62
Fark 6.71

Tablo 3'de yer alan Bagimli Orneklem t Testi sonuglar incelendiginde, olay dncesi ve sonrast
“21” ve “421” araliginda CAR: degerleri arasinda istatistiki agidan anlamli bir farkin bulunup
bulunmadigin ifade eden “p degeri” 0.00 olarak gergeklesmistir. Bu durumda “p degeri” nin 0.01’den
kiiciik oldugu (p<0.01) goriilmektedir. Dolayisiyla olay oncesi ve sonrast CAR: degerleri arasinda
istatistiki a¢idan %1 seviyesinde anlamli bir farkin varligi saptanmistir. Tabloda bulunan ortalamalara
bakildiginda olay Oncesinde yer alan grubun ortalamast -5.76 iken olay sonrasi 0.95 seviyesine
yiikselmistir. Sonug olarak, TCMB tarafindan verilen politika faiz kararinin bankalarin hisse senedi
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu 6ngoéren “H1” hipotezi kabul edilmektedir.

SONUGC

Calisgmada, TCMB tarafindan 13 Eyliil 2018 tarihinde gergeklestirilen para politikasi karari
sonucu politika faizinin yizde 625 baz puan artinlmasimin BIST Banka Endeksinde yer alan 12
bankanin hisse senedi getirileri Uzerine etkisi arastirilmigtir. Amilan etkinin arastirilmasinda Olay
Calismast yontemi kullanilmistir.

Konu ile ilgili literatirde genellikle Merkez Bankasi faiz kararlarinin finansal piyasalara
etkisinin incelendigi goriilmektedir. Bu c¢alismada farkli olarak sektorel bir inceleme yapilmis ve
Merkez Bankasi faiz kararlariin BIST Banka Endeksinde yer alan bankalarin hisse senedi getirilerine
etkisi incelenmistir.

Yapilan analiz sonucunda agilan tim olay pencereleri igin %1 seviyesinde anlamli bir iliski
bulunmustur. TUrk finansal sistemi igerisinde bankacilik sektorii biiyiik bir paya sahiptir. Bu nedenle
bankacilik sektoriiniin diger sektorlere gore faize olan duyarliligi yiiksektir. Calismada elde edilen faiz
artirimu kararimin bankalarin hisse senedi getirileri tizerinde anlamli bir etkiye sahip olduguna dair
bulgular bu duyarliligin bir sonucudur.

Yapilan analizde ayrica TCMB’nin 13 Eyliil 2018 tarihinde agikladi@ faiz artirimu kararinin ii¢
olay penceresinin tamamu i¢in hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmustir.
Genellikle faiz oranlarindaki artis ile hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii bir iligkiye vurgu
yapilsa da literatiirde pozitif yonlii iliskinin bulundugu ¢aligsmalar da vardir.

Ancak 2018 yili Borsa Istanbul igin zor bir yildir. BIST 100 endeksi, 29 Ocak 2018'de tim
zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 121.532 puani gormiis ve ardindan diisiis trendine girmistir. Y1l
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sonunda ise onceki yil kapamsina gore % 21 deger kaybiyla 2011yilindaki % 22,33'liikk kayiptan sonra
en kotii yillik performanst gostermistir.

Suriye'de baglayan Zeytin Dali harekati, ABD Bagkan1 D. Trump'in giimriik tarifeleri ile ilgili
aciklamasi, Fed'in faiz artinmina dair beklentilerin ylkselmesi, ve Moody'sin Turkiye'nin kredi
notunu diisiirmesi gibi olaylar endekste yasanan kirilmanin baslica nedenleri olarak sayilabilir.
Bunlara ek olarak FED yil i¢inde 4 kez faiz artirrmina giderek gelismekte olan tilkelerin piyasalarinda
baskiya neden olmustur. D. Trump'in yatirimcilarda endiseye neden olan “Ticaret savasi” agiklamalar
ile dolar kuru yurt i¢inde rekor diizeye yiikselmistir.

TCMB’nin, doviz kurlarinin oynakliginin artmast nedeniyle Mayis ayinda aldigi faiz artinm ve
likidite tedbirleri olumlu etki yaratsa da, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu
diisiirdiiklerine dair aciklamalari bu olumlu havay1 tersine cevirerek yeniden diislis trendini
baslatmstir. ABD ile Tiirkiye arasinda rahip Brunson'in gerilen diplomatik iliskiler ve Haziran’da
yapilan erken sec¢imlerin de etkisiyle daha da yiikselen dolar kurunun baskiladigi banka hisseleri,
BDDK ve TCMB'nin aldig1 siki 6nlemlerle ancak toparlanabilmistir. Boyle bir ortamda TCMB'nin 13
Eylil’de 625 baz puanlik faiz artirimu, dolar kurunu bir miktar diisirmeyi basarsa da bu etki kalict
olmamustir.

Goruldigii iizere 2018 yili birgok olumsuzlugun bir arada yasandigi, hem i¢ hem de dig
ekonomik kosullarin olumsuz oldugu bir yildir. 13 Eyliil’de alman faiz artirinu kararmin BIST Banka
endeksi Uzerinde tespit edilen etkisi baska birgok ekonomik ya da i¢ ve dis politikada yasanmis
gelismeden de etkilenmistir.

Tiirkiye icin faiz oramndaki degigmelerin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini 6lgmek igin
daha kapsamli ¢aligmalar yapilmasi gerektigi goriilmektedir. Ancak kurlarda yasanan degismelerin
makroekonomik gostergelere etkisi Tirkiye’nin her donem ugrastigi en temel sorunlardan biri
olmustur ve bu etki baska degiskenlerde yasanan gelismelerin sonuglarinin gézlemlenmesini
giiclestirmektedir.

Gelecekte bu konu ile ilgili yapilacak calismalarin ya analiz yontemini degistirmeleri ya da
farkli makro ekonomik performans donemlerinde alinan kararlar segilerek karsilagtirmali bir analiz
yapilmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.
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