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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MERKEZ BANKASI FAiZ KARARLARININ MEVDUAT
BANKALARI HiSSELERiI UZERINE ETKILERi: TCMB ve BiST ORNEGi

Binali Selman EREN*, Erhan DEMIRELi**
Oz

Merkez bankalari para ve kur politikalarini yoneterek ekonomileri sekillendirmekte; bu slregte fiyat istikrari ve finansal
istikrara 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Piyasalarda olusan fiyat hareketleri merkez bankalari tarafindan para politikasi
kapsaminda faiz kararlari araciligi ile etkilenmekte hatta belirlenmektedir. Bu noktadan hareketle galismada, gelismekte
olan bir piyasa olan Tirkiye icin; Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Aralik 2010-Aralik 2021 tarihleri arasindaki
dénemde alinan politika faiz kararlarindaki degisimin Borsa istanbul AS. ’de islem géren mevduat bankalarinin pay senetlerine
etkisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda analizler i¢in “olay galismasi” (event study) yontemi kullaniimistir. Calismada tahmin
penceresi 130 glin olarak alinmistir. Olay pencereleri (-14...+3), (-10...+2), (-7...+1), (0...0), (-1...47), (-2...+10) ve (-3...+14)
olmak tzere toplam 7 farkli pencere igin birikimli ortalama olaganustu getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Birikimli ortalama
olaganustu getirileri (CAAR) hesaplamak igin karsilastirma endeksi olarak BIST100 endeksi dikkate alinmistir. Calismada CAAR
degerleri, kamu sermayeli, 6zel sermayeli, yabanci sermayeli ve tim mevduat bankalari icin dort kategoride hesaplanmistir.
Literatlrdeki galismalardan farkli olarak CAAR degerleri hem parametrik hem de parametrik olmayan test istatistiklerine gére
hesaplanmistir. Analiz sonuglari, kamu sermayeli bankalarin hisse senetlerine, yatirimcilarin olay 6ncesi donemde pozitif bir
tepki verdigini, faiz indirim duyurularindan sonraki dénemdeki CAAR degerlerinin ise negatif oldugunu gostermektedir. Ozel
sermayeli mevduat banklarinin hisse senetleri CAAR degerlerinin 0’a oldukg¢a yakin olmasi ise, BIST 100 endeksi ile paralel
tepkiler verdigini gostermektedir. Yabanci sermayeli bankalarin hisse senedi yatirimcilarinin BIST 100 endeksine kiyasla, faiz
indirim duyurularina karsi olay 6ncesi pencerelerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli tepki verdigini dogrulamaktadir. Tim
bankalarin hisse senetlerinin TCMB faiz indirim duyurularina ise yatirimcilar, BIST 100 endeksi ile paralel tepki vermistir. TCMB
tarafindan 24 faiz indirim duyurusuna genel olarak, BIST 100 endeksine kiyasla, yatirimcilarin hem olay éncesi ddnem hem de
olay sonrasi donemde glicli yonde pozitif bir tepki vermedigi, beklenenin aksine negatif bir tepki verdigi goriilmektedir. TCMB
faiz indirim duyurularina yatirimcilarin glicli yonde pozitif tepki vermemesinin tersine, faiz artirirm duyurularina yatirimcilarin
beklendigi gibi negatif yénde giiclii bir tepki vermistir. Ozellikle olay 6ncesi ddSnemdeki pencerelerdeki CAAR degerlerinin BIST
100 endeksi ile negatif yonde ayristigi gorilmektedir.
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THE IMPACT OF CENTRAL BANK INTEREST DECISIONS ON DEPOSIT BANK SHARES IN
DEVELOPING COUNTRIES: EXAMPLE OF CBRT AND BIST

Abstract

Central banks shape the economies by managing money and exchange policies; In this process, price stability and financial
stability make significant contributions. The price movements in the markets are affected by the Central Banks through
interest decisions within the scope of monetary policy. At this point in this study, the effect of the change in policy rate
decisions taken by the Central Bank of the Republic of Turkey (the CBRT) between December 2010 and December 2021 on
the stocks of deposit banks traded in Borsa Istanbul is analyzed. In this direction, the “event study” method is used for the
analysis. The estimation window in the study is taken as 130 days. Event windows in the study (-14...3), (-10...2), (-7...1),
(0...0), (-1...7), (-2 ...10) and (-3...14) cumulative average abnormal returns (CAAR) are calculated for a total of 7 different
windows. BIST100 index is taken as the benchmark index to calculate the cumulative average abnormal returns (CAAR). CAAR
values are calculated in four categories for public capital, private capital, foreign capital and all deposit banks. Unlike studies
in the literature, CAAR values are calculated according to both parametric and non-parametric test statistics. The results of
the analysis show that investors reacted positively to the stocks of state-owned banks in the pre-event period, while the CAAR
values in the period after the interest rate cut announcements are negative. The fact that the CAAR values of the stocks of
privately owned deposit banks are very close to 0 shows that they react in parallel with the BIST 100 index. It confirms that
the investors reacted negatively and statistically significant in the pre-event window to the interest rate cut announcements
of the foreign-owned banks compared to the BIST 100 index. Investors react to the CBRT interest rate cut announcements
in parallel with the BIST 100 index of all banks’ stocks. In general, compared to the BIST 100 index, investors do not react
positively to the 24 interest rate cut announcements by the CBRT both in the pre-event period and in the post-event period,
but rather negatively, contrary to expectations. Contrary to the strong positive reaction of the investors to the CBRT interest
rate cut announcements, it gives a strong negative reaction to the interest rate hike announcements as expected. Especially,
it is seen that CAAR values in the windows in the pre-event period diverge negatively with the BIST 100 index.

Keywords: Interest Rate, Policy Rate Banking, Event Study.

Jel Codes: E52, G21, G14

1.GiRIS

Merkez bankalari para ve kur politikalarini ydneterek ekonomileri sekillendirmekte; bu stiregte fiyat istikrari ve
finansal istikrara 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Clinku fiyat istikrarinin saglanamadigi bir ekonomide yatirimlar
ve Uretim kapasitesi azalir, issizlik oranlari artar. S6z konusu gostergelerdeki olumsuzluklar merkez bankalarinin
temel gorevlerini yerine getiremedigi anlamina gelmektedir. Piyasalarda olusan fiyat hareketleri merkez
bankalari tarafindan para politikasi kapsaminda faiz kararlari araciligi ile etkilenmekte hatta belirlenmektedir.
Bu noktada merkez bankalari faiz kararlari araciligi ile piyasa igin birer regiilator gorevi gormektedir. Bagka bir
ifadeyle merkez bankalari faiz kararlari ile piyasadaki likidite diizeyine karar vermektedir. Likidite dizeyi optimal
seviyeyi yakalayan Ulke ekonomisi yatirim ve Gretim miktarini artirarak igsizlik oranini azaltacak, genisleyici para
politikalari kendiliginden uygulama alani bulacaktir.

Merkez bankalarinin faiz kararlari politika faizi ekseninde olusmaktadir. Zira merkez bankalari politika faiz
kararlari ile piyasada kredi faizlerine yon verip kredi kullanim vadelerini etkilemekte, tasarruflari yonlendirerek
toplumun tiiketim harcamalarinin degisim siirecini ydnetmektedir. Ote yandan faiz kararlari piyasalarda cesitli
beklentilerin olusmasina dazemin hazirlamaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi merkez bankalarinin faiz kararlarinin
temelinde enflasyon yonetimi, baska bir ifadeyle fiyat istikrari bulunmaktadir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir
toplumun ekonomiye glveni artacak, gelecege yonelik beklentileri pozitif yonlu sekillenecektir. Fiyat istikrarinin
gelecege dair belirsizlikleri azaltacagl ve dolayisiyla ekonomik aktorler icin daha saglikli planlar yapma olanagi
saglamasi, belirsizliklerin azaldigi daha 6ngoriilebilir bir ekonomik ortam saglayarak yatirim diizeyinin artmasina
katki saglayacaktir. Bu noktada merkez bankalari enflasyonun yikseldigi donemlerde politika faizlerini yukari
yonli giincelleyerek talebe yon vermeye calismakta benzer sekilde enflasyonun belirli bir dlizeyin altina inmesi
durumunda ise faiz oranlarini asagi cekerek talebin artmasini hedeflemektedir.

Alinacak faiz kararlari fiyat istikrari ve finansal istikrarin 6tesinde 6demeler dengesini, ekonomik glindemleri,
kamu maliyesi kararlarini da etkilemekte, uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan gelismelerin (ilke ekonomisine
yansima derecesini belirlemektedir. Dolayisiyla faiz kararlarinin merkez bankalari ile piyasa arasindaki iletisimi
saglayan temel araclar oldugu da soylenebilir.
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Faiz kararlari arz ettigi 6nem nedeniyle orta ve uzun vadeli bir bakis agisi icerisinde ekonomi glindeminde yer
alan bircok veriyi dikkate alarak olusturulmaktadir. Bu nedenle alinan kararlar gelecekteki fiyat istikrari gindemini
belirleme karakteristigine sahiptir. Faizlerde ortaya c¢ikan artis ya da azalis yonli egilimler gelecege yonelik
kararlara yon vereceginden Ulke risk primini de dogrudan dogruya etkilemektedir. Faiz kararlari Gilkede finansman
maliyetlerini sekillendirerek yabanci yatirimcilarin dogrudan ya da dolayl yatirim kararlarini etkilemekte boylece
odemeler dengesi tizerinde kurlar yoluyla ¢arpan etkisi yaratmaktadir.

Yukarida ifade edilenlere ek olarak, merkez bankalarinin para politika kararlari faiz oranlari, doviz kurlari
ve hisse senedi piyasalarini da 6nemli 6lglide etkilemektedir. Bu ylizden piyasa katilimcilari merkez banklarinin
eylemelerini yakindan takip etmektedir. Para politikasindaki degisikliklerin etkileri, yatirrm portfoylerinin
degerindeki degisiklikler (servet etkisi gibi) ve sermaye maliyetlerindeki degisiklikler yoluyla hisse senedi
piyasalarina iletilmektedir (Val vd., 2018). Ozellikle bankalarin hisse senedi getirilerinin para politikasina nasil
tepki verdigi, sadece banka performansi izerindeki etkisini yansitmakla kalmaz, ayni zamanda para politikasinin
ekonomiyi diizenlemedeki etkinligi igin bir barometre gorevi gorir (Yin vd., 2010: 245). Bu nedenlerden dolay,
para politikasindaki degisimler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin tahmin edilmesinde fayda vardir.

Bu calismada, TCMB tarafindan Aralik 2010 — Aralik 2021 tarihleri arasindaki dénemde alinan politika faiz
kararlarindaki degisimin Borsa istanbul AS.’de islem géren mevduat bankalarinin pay senetlerine etkisi analiz
edilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada, TCMB politika faizi agiklamalarina bankacilik sektori hisse senetlerinin nasil
bir tepki verdigi “olay ¢alismasi” (event study) yontemiyle analiz edilmistir. Calismada, bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren bankalar kamu sermayeli, 6zel sermayeli, yabanci sermeyeli ve tiim bankalar olmak lzere dort
kategoride TCMB para politikasi duyurularina tepkileri analiz edilmistir. Calismada TCMB politika faiz artis ve azalis
duyurularini Aralik 2010 — Aralik 2021 arasindaki doneminin tiimi hesaplamalara dahil edilmistir. Bu sekilde,
TCMB para politikasi duyurularina bankacilik sektoriiniin genel tepkisi 6l¢lilmUstir. Calismada ayrica literatlirdeki
¢alismalardan farkli olarak birikimli ortalama olaganistu getirilerin (CAAR) istatistiksel olarak anlamhligi hem
parametrik hem de parametrik olmayan test istatistiklerine goére hesaplanmistir. Calismanin bundan sonraki
boélimlerinde sirasiyla ilgili literatiir, veri seti ve olay galismasi (event study) yontemi, olay galismasi analiz
bulgulari ve sonug yer almaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI

Merkez bankalarinin politika faiz kararlarinin borsa tizerindeki etkisini inceleyen bircok ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalarin buytk cogunlugunda, ABD Merkez Bankasi FED’ in (Federal Rezerv) ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin
(ECB) faiz kararlarinin, finansal piyasalar tizerindeki etkisi arastirilmistir. Az sayida ¢alismada ise gelismekte olan
Ulkelerin merkez bankalarinin borsa tzerindeki etkileri analiz edilmistir. Ayrica literatlirdeki caligmalarda, merkez
bankalarinin politika faizlerindeki degisiklikler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski birgok farkli istatistiksel
yontem kullanilarak analiz edilmistir. Literatlrin bu kadar genis ve zengin olmasindan ve ¢alismanin dogasina da
uygun olacagl dusindldiginden bu bolimde bu iliskiyi olay calismasi (event study) yontemini kullanarak analiz
eden calismalara yer verilecektir.

Thorbecke (1997) calismasinda Federal Rezerv ’'in para politikasi degisiklik agiklamalarinin, hisse senedi
getirileri tGzerindeki etkisini olay ¢alismasi (event study) yontemi ile arastirmistir. Sonugclar genel olarak, politika
faiz indirimleri sonrasinda hisse senetlerinin getirilerinin pozitif yonde oldugunu gostermektedir. Rigobon
ve Sack (2004) FED faiz kararlarinin finansal varliklar tGzerindeki etkilerini olay ¢alismasi yontemini kullanarak
arastirmislardir. Sonuglar, kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarinda dislise ve daha uzun
vadelerde kiiglilen getiri egrisinde yukari yonlu bir kaymaya neden oldugunu gostermektedir. Bulgular ayrica,
olay ¢alismasi tahminlerinin, hisse senedi fiyatlari tzerindeki tahmini etkilerin ¢ok kiiciik ve Hazine getirileri
Gzerindeki etkilerin ¢cok buyik goériinmesine neden olan onyargilar icerdigini gostermektedir. Rosa (2011)
olay calismasi yonteminden yararlanarak, FED’in para politikasindaki degisikliklerin 51 Glkenin varlik fiyatlar
lizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonuclari, FED para politikasi kararlarinin hisse senetleri lizerinde
etkisinin glgli oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte, lilkeler arasindaki tepkilerin hem buyiklik hem de
istatistiksel 6nem agisindan oldukga heterojen oldugu tespit edilmistir. Jiang ve Wang (2017) Federal Rezerv ’in
faiz orani kararlari ile varhk fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemek igin olay g¢alismasi yontemini kullanmislardir.
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Gelismis ulkelerin hazine bonolari ve déviz kurlarinin 1989’dan 2008’e kadar FED’ in beklenmedik para politikasi
soklarindan 6nemli 6l¢lide etkilendigi gorGlmustir. Ancak ayni donemde gelisen piyasalarin doviz kurlari politika
sirprizlerine zayif tepki vermistir. Ayrica uluslararasi hisse senedi piyasalarinin ve emtia fiyatlarinin Federal
Rezerv’ in faiz kararlarina duyarh olmadigi gbzlemlenmistir.

Kholodilin ve digerleri (2009) calismalarinda Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) para politikasi kararlarinin
Avrupa borsa endeksleri Gzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, sektorlere gore faiz oranlarindaki
25 baz puanhk bir artisin kamuya acgiklandigi glin, hisse senedi piyasalarinda % 0,3 ve % 2 arasinda bir distse
sebep oldugunu gostermektedir. Toplam borsa diizeyinde ise yaklasik %1 oraninda dislis yasanmistir. Wang
ve Mayes (2012) ¢alismalarinda Yeni Zelanda, Avustralya, Birlesik Krallik ve Euro bolgesi merkez bankalarinin
beklenmedik/strpriz para politikasi duyurularina ilgili tlkelerin hisse senedi piyasalarinin nasil tepki verdigini
olay galismasi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, para politikasi slirprizlerinin, hisse
senedi fiyatlarini 6nemli 6l¢lide olumsuz etkiledigini géstermektedir. Ricci (2015) calismasinda Avrupa Merkez
Bankasinin (ECB) para politikasi duyurularinin biyiik Avrupa bankalarinin hisse senedi fiyatlari Gizerindeki etkisini
analiz etmistir. Calisma kapsaminda Haziran 2007- Haziran 2013 dénemindeki politika faizi duyurular etrafinda
birikimli anormal getirileri (CAR) hesaplamak igin olay ¢alismasi yonteminden yararlaniimistir. Olay galismasi
analizinden elde edilen bulgular, bankalarin geleneksel olmayan 6nlemlere, faiz orani kararlarindan daha duyarh
oldugunu gostermistir. Negatif ve en glgli tepki, parasal genisleme programlarinin sona erdirilmesi/azaltiimasi
duyurusu etrafinda gézlemlenmistir. Haitsma ve digerleri (2016) calismalarinda, hisse senedi piyasalarinin 1999-
2015 doneminde Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikalarina nasil tepki verdigini incelemislerdir. Sonuglar,
oOzellikle para politikasi duyurularina EURO STOXX 50 endeksini etkiledigini gostermektedir. Sonuglar ayrica, deger
kaybeden hisse senetlerinin para politikasi siirprizlerine daha bulyik bir tepki gosterdigini gostermektedir. Lubys
ve Panda (2021) Avrupa Merkez Bankasi ve Federal Rezerv (FED) tarafindan yapilan para politikasi duyurularina,
gelismekte olan piyasalardaki (BRICS) hisse senetlerinin nasil bir tepki verdigini olay ¢alismasi yontemi ile analiz
etmislerdir. Analiz sonuglari, politika duyurularinin gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarini etkiledigini
ortaya koymaktadir. Perdichizzi ve digerleri (2022) Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) para politikasi duyurularinin
10 Euro bolgesi tlkesinin ulusal bankacilik endeksleri ve Euro bdlgesi capinda bir bankacilik endeksi Gzerindeki
etkisini olay ¢alismasi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, politika faiz oranlarindaki
beklenmedik artislarin, faiz oranlarinin diisiik oldugu dénemlerde Fransiz, Alman, Yunan ve italyan bankalarina
fayda sagladigini, diger donemlerde ise etkisinin azaldigini géstermektedir. Bulgular ayrica, faiz oranlari disik
oldugunda bankalarin kadrinin distiigu ve faiz oranlarindaki beklenmedik artislarin banka hisse senetleri igin
olumlu bir getiriye yol acabilecegi goriisinu desteklemektedir. Vaz ve digerleri (2008) 1990-2005 yillari arasinda
Avustralya merkez bankasi tarafindan agiklanan politika faiz oranlarindaki degisikliklerin blyuk bankalarin hisse
senedi getirileri Gzerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile incelemislerdir. Sonuglar, beklenmedik bir sekilde
politika faiz oranlarindaki artislardan Avustralya bankacilik hisse senedi getirilerinin olumsuz etkilenmedigini
desteklemektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin Merkez Bankalarinin para politikasi kararlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskiyi olay calismasi ydntemi ile arastiran ¢alisma sayisi literatiirde oldukga sinirlidir. Ornegin Gokalp (2016)
tarafindan yapilan ¢alismada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faiz kararlarinin hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile arastirilmistir. Calismanin verileri Mayis 2010 — Kasim 2014
dénemini kapsamaktadir. Hisse senedi endeksi olarak ise, Borsa istanbul (BiST) Tiim Endeksi, BIST 100 Endeksi
ve alt sektorlerden hizmet endeksi, mali endeks, sinai endeks, teknoloji endeksi ele alinmistir. Olay g¢alismasi
yontemleriyle yapilan analiz sonuglari, politika faiz oranlarindaki azalislarin hisse senedi getirilerinde artisa
neden oldugunu, artislarin ise azalisa sebep oldugunu géstermektedir. Val ve digerleri (2018) Brezilya Merkez
Bankasi’'nin para politikasi agiklamalari ile borsa arasindaki iliskiyi olay ¢alismasi yontemi ile incelemislerdir.
Bunun icin calismada, IBOVESPA endeksi ve 53 hisse senedinin getirileri dikkate alinmistir. Calismanin sonuglari,
para politikasi kararlarinin borsa Uzerindeki 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Beklenen
getirilerle sektor diizeyinde yapilan analizler, para politikasi kararlarindan en ¢ok finans sektoriintin etkilendigini,
asiri getirilerden ise yalnizca sanayi mallarinin 6nemli lglide etkilendigi tespit edilmistir. Bununla birlikte hisse
senetleri, para politikasi kararlarina oldukga heterojen bir sekilde tepki vermistir. Poyraz ve digerleri (2020)
tarafindan yapilan ¢alismada 2010-2020 yillari arasinda TCMB politika faiz oranlarindaki artis ve azalislarin BIST100
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endeksi lizerindeki etkisi olay ¢alismasi yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonuglari, politika faiz oranlarindaki
azahslarin BIST100 endeks getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi, buna karsin politika
faiz oranlarindaki artislarin ise BIST100 endeks getirileri Gzerinde etkisi negatif olmakla birlikte etkinin istatiksel
olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. Cetanak ve Turgut (2020) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan 13 Eylul 2018 tarihinde alinan para politikasi kararinin, BIST Banka Endeksinde yer alan 12
bankalarin hisse senedi getirilerine etkisini olay ¢alismasi yontemini kullanarak arastirmislardir. Belirlenen (g
farkh olay penceresinde, BIST bankacilik sektériinde yer alan 12 bankanin hisse senedi getirilerinin TCMB’nin 13
Eylil 2018 tarihli para politikasi kararindan (625 baz puan faiz artisi) pozitif etkilendigi belirlenmistir. Mete ve
Kog (2020) 2016 yilina ait FED faiz kararlarinin hisse senedi piyasalarina etkisini 18 tlkenin borsalarina etkisini
olay ¢alismasi yontemi ile analiz etmiglerdir. Analiz sonuglari, FED faiz kararlarinin gelismekte olan llkelerin hisse
senedi piyasalari Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigini géstermektedir.

Bu konudaki literatiir, hisse senedi piyasalarinin merkez bankalarinin politika faizi duyurularina heterojen
(karisik) tepkiler verdigini gostermektedir. Analiz sonuglarinin heterojen olmasi, arastirmacilarin farkli arastirma
doénemleri veya tasarimlari kullanmasindan kaynaklanmaktadir.

3.VERIi SETi VE YONTEM

Calismanin veri seti Aralik 2010 — Aralik 2021 tarihleri arasindaki dénemi kapsamaktadir. Bu kapsamda tablo
1ve 2’de 16.12.2010 ve 16.12.2021 tarihleri arasinda toplam 24 faiz indirimi ve 8 faiz artisi duyurusu olmak tzere
toplam 32 duyuru analize dahil edilmistir. Faiz oranlarindaki degisiklikler TCMB web sitesinden alinmistir. Calisma
kapsaminda Borsa Istanbul biinyesinde islem gére 10 bankanin pay senetlerinin ve karsilastirma endeksi olarak
kullanilan BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlari ile ilgili veriler Finnet veri tabanindan alinmistir.

Calisma kapsaminda analizler kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli ve tim bankalar igin faiz
indirimve artinm tarihleri dikkate alinarak ayriayritahmin edilmistir. Boyle yaparak TCMB faiz orani degisikliklerine
her bir kategorideki bankalarin pay senetlerinin farkli tepkiler verip vermedigi dlctilmeye calisilmistir.

Tablo 1:Politika Faizi Olan Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz indirim Orani

Tarih Karar Karar Faiz Orani | Faiz Oranindaki Baz Puan
Oncesi Sonrasi Degisim
1 16.12.2010 7,00% 6,50% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan
2 20.01.2011 6,50% 6,25% 0,25% Faiz indirimi 25 Baz Puan
3 04.08.2011 6,25% 5,75% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan
4 18.12.2012 5,75% 5,50% 0,25% Faiz indirimi 25 Baz Puan
5 16.04.2013 5,50% 5,00% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan
6 16.05.2013 5,00% 4,50% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan
7 28.01.2014 4,50% 10,00% 5,50% Faiz Artirimi 550 Baz Puan
8 22.05.2014 10,00% 9,50% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan
9 24.06.2014 9,50% 8,75% 0,75% Faiz indirimi 75 Baz Puan
10 17.07.2014 8,75% 8,25% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan
11 20.01.2015 8,25% 7,75% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan
12 24.02.2015 7,75% 7,50% 0,25% Faiz indirimi 25 Baz Puan
13 24.11.2016 7,50% 8,00% 0,50% Faiz Artirimi 50 Baz Puan
14 07.06.2018 16,50% 17,75% 1,25% Faiz Artirimi 125 Baz Puan
15 13.09.2018 17,75% 24,00% 6,25% Faiz Artirimi 625 Baz Puan
16 25.07.2019 24,00% 19,75% 4,25% Faiz indirimi 425 Baz Puan
17 12.09.2019 19,75% 16,50% 3,25% Faiz indirimi 325 Baz Puan
18 24.10.2019 16,50% 14,00% 2,50% Faiz indirimi 250 Baz Puan
19 12.12.2019 14,00% 12,00% 2,00% Faiz indirimi 200 Baz Puan
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20 16.01.2020 12,00% 11,25% 0,75% Faiz indirimi 75 Baz Puan

21 19.02.2020 11,25% 10,75% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan

22 17.03.2020 10,75% 9,75% 1,00% Faiz indirimi 100 Baz Puan
23 22.04.2020 9,75% 8,75% 1,00% Faiz indirimi 100 Baz Puan
24 21.05.2020 8,75% 8,25% 0,50% Faiz indirimi 50 Baz Puan

25 24.09.2020 8,25% 10,25% 2,00% Faiz Artirimi 200 Baz Puan
26 19.11.2020 10,25% 15,00% 4,75% Faiz Artirimi 475 Baz Puan
27 24.12.2020 15,00% 17,00% 2,00% Faiz Artirimi 200 Baz Puan
28 18.03.2021 17,00% 19,00% 2,00% Faiz Artirimi 200 Baz Puan
29 23.09.2021 19,00% 18,00% 1,00% Faiz indirimi 100 Baz Puan
30 21.10.2021 18,00% 16,00% 2,00% Faiz indirimi 200 Baz Puan
31 18.11.2021 16,00% 15,00% 1,00% Faiz indirimi 100 Baz Puan
32 16.12.2021 15,00% 14,00% 1,00% Faiz indirimi 100 Baz Puan

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr) Erisim Tarihi 05.04.2022
Calisma kapsaminda analize dahil edilen bankalar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo-2: Borsa istanbul AS.’de Pay senetleri islem Goren Bankalar

2
o

Sermaye Yapisi Banka Adi

Kamu Sermayeli Turkiye Halk Bankasi A.S.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

Ozel Sermayeli Akbank T.A.S.

Sekerbank T.A.S.

Turkiye is Bankasi A.S.
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Yabanci Sermayeli QNB Finansbank A.S.
Turkiye Garanti Bankasi A.S.
ICBC Turkey Bank A.S.

Kaynak: (www.tbb.org.tr) Erisim Tarihi 07.04.2022

HBow|Nouhs | NeR

Olay g¢alismasi (event study) yontemi, sermaye piyasasinda veya bir sirketin hayatindaki belirli bir olayin, bir
sirketin borsa performansini etkileyip etkilemedigini 6lgmek igin en ideal yontemdir. Olay ¢alismasi yontemi,
sirkete Ozel olaylari, piyasaya ve sektére 6zgi olaylardan ayirmayi amacglar ve genellikle piyasa etkinliginin
lehinde veya aleyhinde kanitlar ortaya koyar (MacKinlay, 1997: 13; Campbell ve digerleri, 2010: 3078; Benninga,
2014: 331). Dolayisiyla olay ¢alismasi, bir olayin veya duyurunun bir sirketin hisse senedi fiyatinda anormal bir
harekete neden olup olmadigini belirlemeyi amaclamaktadir. Anormal getiriler (AR), bir hisse senedinin fiili
getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark olarak hesaplanir; burada hisse senedinin beklenen getirisi, tipik
olarak, beklenen getirisini tahmin etmek igin yalnizca bir hisse senedinin piyasa endeksine dayanan piyasa modeli
kullanilarak élgulir (Benninga, 2014: 371).

Olay calismasi yonteminin islerlik kazanmasinda (¢ temel varsayim vardir. Birinci varsayim, etkin piyasalar
hipotezi ile ilgilidir. Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin piyasadaki tiim bilgileri yansittigi varsayimina
dayanmaktadir (Fama, 1991: 1575). Fama (1970: 383) piyasalarin etkinligini zayif formda etkin piyasa, yari gligli
formda etkin piyasa ve giicli formda etkin piyasa olmak lizere lice ayirmistir. Piyasa etkinliginin zayif bigimi,
finansal varliklarin fiyatlarinin tiim tarihsel bilgileri yansittigini ifade etmektedir. Yari giiclii formda piyasa etkinligi,
finansal varliklarin kamuya acik tiim bilgilerini yansitmaktadir. Gigli formda piyasa etkinliginde ise, finansal
varlklarin fiyatlari, tiim kamu ve 6zel bilgileri yansitmaktadir. Olay calismasi yontemi, finansal piyasalarin yari
glicli formda etkin oldugunu varsaymaktadir. ikinci varsayim, ilgili olayin piyasa aktérleri tarafindan bilinmeyen
bir olay ve yatirimcilar igin yeni bir bilgiyi temsil etmesi ile ilgilidir. Uglincii varsayim ise bir arastirmacinin bir
olayin etkisini diger olaylarin etkilerinden izole ettigi iddiasina dayanmaktadir. Belki de metodolojinin en kritik
varsayimi budur (McWilliams ve Siegel, 1997: 634). Arastirmacilar, diger olaylarin karistirici etkisinden kurtulmak
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icin, kisa olay pencerelerini de dikkate alarak analizlerini yapmaktadirlar (Konchitchki ve O’Leary, 2011: 107). Bu
dogrultuda calismada diger olaylarin karistirici etkisini izole etmek icin kisa dénem olay pencereleri secilmistir.

Bir olay galismasi genel olarak yedi adimdan olusmaktadir (Campbell ve digerleri, 1997: 151-152): Olayin
tanimlanmasi, analize dahil edilecek isletmelerin segilmesi, olagan ve olaganistu getirilerin hesaplanmasi,
tahmin yéntemi, yéntemin test edilmesi, deneysel sonuglar ve bulgularin yorumlanmasi ve sonuglarin ortaya
konulmasidir.

To Ty Ty+1 0 Tz Tp+1 T3
f 1 1 i f f f
Tahmin penceresi igin Tahmin penceresinin Olay penceresi igin o inin Olay sonras: Olay sonrasi
baslangic tarihi bitig tarihi baslangi tarihi Olay Tarihi Ola{ig?ilf:rriehsimm penceresi penceresi i¢in
icin baslangic tarihi bitis tarihi
\ v
hd
- - i ‘OLAY SONRASI PENCERE
TAHMIN PENCERESI OLAY PENCEREST
Tahmin penceresi, hisse senedi B Jak _ - -
faktorlerinin = normal  davranigim [Bu pmgqede ave B i!erbag]anuh hisse ve hisse Sel:t% Taklbf; ara. ak";?zt:)ﬂﬁ;
beliflemek  igin  kullambr  Cogu senetlerini belirlemek 1(,:1nrkull.a.m1|.r.
durumda normal davramsi belirlemek 1) Olay duyurusu beklenir veya sizdnlir.
icin Rj;= o + ARy regresyonu
Jullamlir. i) Duyuru sonras: etki: Olay bilgilerinin
ipiyasa tarafindan Ggrenilmesi ne kadar zaman
falr.

Sekil 1: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

Kaynak: Benninga (2014: 332)

Sekil 1’de olay calismasinin zaman cizelgesi resmedilmistir. Tahmin penceresinin uzunlugu ile arasindaki
zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay 0 zamanda meydana geldiginde olay penceresi +1 ile arasindaki zaman
diliminde temsil edilmektedir. Olay sonrasi penceresinin uzunlugu ise ile arasindaki dénemi kapsamaktadir.

Tahmin penceresi, bir hisse senedinin piyasa ya da sektér endeksine gére normal davranisini belirlemek icin
kullanilir. Dolayisiyla, hisse senedinin tahmin penceresindeki getirisinin tahmini, normal davranis modelinin
tanimlanmasini gerektirmektedir. Cogu zaman bu amagla bir regresyon modeli kullanilir. Tahmin penceresinin
normal uzunlugu 250 islem giini olmasi saglikli sonuglarin alinmasi igin dnemlidir. Ancak segilen 6rneklerde bu
kadar ¢ok giin olmayabilir veya ¢alismanin tasarimi buna uygun olmayabilir. Bu durumda, saglikh gézlemler elde
etmek icin bu sayi en az 126 gozlem giini olabilir. Eger tahmin penceresinde 126’dan az gézlem varsa, piyasa
modelinin parametrelerinin gercek hisse senedi fiyat hareketlerini ve dolayisiyla hisse senedi getirileri ile piyasa
getirileri arasindaki iliskiyi gostermemesi mimkiindlr (Benninga, 2014: 333). Bu dogrultuda calismada tahmin
penceresi 130 giin olarak alinmistir. Calismada olay pencereleri (-14...+3), (-10...+2), (-7...+1), (0...0), (-1...+7),
(-2...+10) ve (-3...+14) olmak Uzere toplam 7 farkh pencere igin birikimli ortalama olaganuUstl getiriler (CAAR)
hesaplanmistir. Ornegin (-14...+3) penceresi olay tarihlerinden 14 giin énce ve olay tarihlerinden 3 giin sonraki
donemde birikimli ortalama olaganistu getirileri (CAAR) ifade etmektedir. Boylelikle kisa donem farkh olay
pencerelerinde yatirimcilarin TCMB politika faizi duyurularina tepkisi analiz edilmistir.

Olay ¢alismasi yonteminin uygulanmasinda birgok farkli yontem vardir. Dyckman ve digerleri (1984) farkh
modellerle gercgeklestirdikleri calismalarinda en kigik kareler (EKK) piyasa modelinin daha iyi sonuglar ortaya
koydugunu belirtmislerdir. Bu nedenle calismamizda tahmin yéntemi olarak en kigik kareler (EKK) piyasa modeli
tercih edilmistir. En klguk kareler (EKK) piyasa modelinde normal getiriler su formdlle hesaplanmistir:

ER =a+fRM + £, (1)

formilde a ve B EKK regresyon modelinin sabit ve egim katsayilarini géstermektedir. RM_  t glininde
karsilagtirma endeksinin getiri oranini temsil etmektedir. a ve § katsayilan ¢, ve t, . 130 glnlik tahmin
verileri ile hesaplanmistir. Bu dogrultuda olaganiistu getiriler su sekilde hesaplanir:

ARit: Rit_ ERit (2)
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formilde AR, t guniinde i endeksinin olaganisti getirisini temsil etmektedir. R, t glinideki i endeksinin
gercek getirisini ve ER, t glininde i endeksinin normal getirisini temsil etmektedir.

Karsilastirma endeksinin ve tim mevduat bankalarinin hisse senetlerinin gergek giinliik getirisini hesaplamak
icin logaritmik getiriler kullanilmigtir. Bu dogrultuda R, su sekilde hesaplanmigtir:

Py
Ry, = In (5 ) x 100

it_q

(3)

formilde P, iendeksinintguntndekifiyatinive P, , iendeksinin t giinlinden 6nceki fiyatini temsil etmektedir.
Olay penceresi donemindeki her bir giin icin ortalama olaganistu getirileri (AAR) asagidaki gibi hesaplanmistir:
=1lyn .
AAR, = =TI ARy, "
formiilde AAR, t glinindeki ortalama olaganiistu getiriyi ve N toplam endeks sayisini géstermektedir. Olay
penceresi donemine ait birikimli ortalama olaganustu getiriler ise su sekilde hesaplanmistir:

n
1
CAAR(, ) = ;Z CAAR(z, 5)
i=1 (5)

formilde CAAR birikimli ortalama olaganisti getiriler, T, olay penceresinin baglangicinive 7, olay penceresinin
bittigi tarihi gostermektedir. Bu, birikimli ortalama olaganiisti getirinin, olay penceresi sirasindaki tim olaganisti
getirilerin toplami oldugu anlamina gelmektedir.

4.BULGULAR

Calismada hesaplanan birikimli ortalama olaganisti getirilerin (CAAR) istatistiksel olarak anlamliligi hangi
istatistiksel testler ile degerlendirilecegine karar vermek icin tahmin donemi ortalama olaganisti getirilerin
(AAR) (¢calismada 130 islem giini olarak belirlenmistir) normal dagilim gosterip géstermedigi Jarque-Bera testi ile
tespit edilmistir. Tablo bankalarin tahmin dénemi ortalama olaganistu getirilerinin tanimlayici istatistiklerini ve
Jarque-Bera olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 3: Tahmin Dénemi Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayic istatistik Degerleri

Sermaye
Yapisi

Ortalama Medyan Maksimum | Minimum Standart Carpikhik Basikhk :;r:lue-

Olasilik
Sapma

Kamu
Sermayeli 0.073182 -0.000438 8.024000 -0.009696 0.721913 10.75926 118.6946 72703.48 0.000000
(Faiz indirimi)

Kamu
Sermayeli -0.048338 | -0.000450 | 7.037788 -9.000096 | 1.085482 -2.696753 | 53.55348 | 13569.91 | 0.000000
(Faiz Artirimi)

Ozel
Sermayeli -0.036349 -0.000195 | 7.626059 -9.373497 1.296384 -2.684824 39.83914 7276.267 0.000000
(Faiz indirimi)

Ozel
Sermayeli 0.099010 0.000259 9.126696 -0.012493 0.863835 9.593714 97.80588 49120.64 0.000000
(Faiz Artirimi)

Yabanci
Sermayeli -0.179720 | 0.000333 0.005203 -6.374843 | 0.935952 -5.463714 | 32.89240 | 5318.061 | 0.000000
(Faiz indirimi)

Yabanci
Sermayeli -0.052780 | -0.000391 | 0.015041 -6.650336 | 0.592486 | -11.08937 | 123.9856 | 79429.40 | 0.000000
(Faiz Artirimi)

Tiim Bankalar

o | 0.022137 1.61E-05 7.841526 -8.420081 | 1.310105 | 0.470506 31.44611 | 4252.849 | 0.000000
(Faiz Indirimi)

Tiim Bankalar
(Faiz Artirimi)
*p>0.05
Jarque-Bera normallik testi temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir;
H,: Seri normal dagiimaktadir.
H,: Seri normal dagilmamaktadir.

-0.091076 | -0.000359 | 1.456747 -5.843421 | 0.694957 -6.440002 | 47.93425 | 11471.15 | 0.000000
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Kesitsel T testi ise su sekilde formiile edilir:

CAAR, ¢,y

Teross = =
OCAAR ¢, t5)

Sifir hipotezi altinda, birikimli ortalama olaganustu getiriler (H,: CAAR = 0) sifira esittir. Bu test istatistiginin
varyans tahmincisi, olaganisti getirilerin kesitine dayanmaktadir.

1

N
~ 2
GCAARey 13y = mZ[CARi(fp t2) — CAAR(, )]
i=1

Brown ve Warner (1980: 247), kesitsel t-testinin olaya bagli bir varyans artisina karsi glgli bir test
oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, Boehmer, Musumeci ve Poulson (1991: 268) standart kesitsel testlerin
karsilastirilabilir bir boyut sergiledigini, ancak daha giiglii oldugunu kanitlamisladir.

Patell (1976) tarafindan gelistirilen Z testi (diger adiyla standartlastirilmis artik testi) birikimli ortalama
olaganisti getirilerin sifira esit oldugu (H,: CAAR = 0) yoniindeki sifir hipotezini test etmektedir. Olaganusti
getirilerin iliskisiz oldugu ve varyansin zaman iginde sabit oldugu varsayimi altinda, her olaganisti getirinin
tahmini standart sapmasi ile standartlastirilir:

ARy
SCAR)

Formiilde S(AR,) olaganistii getirilerin standart sapmasi olmak Uizere, Standart sapma, tahmin penceresinin

olaganisti getirilerinin zaman serisinden tahmin edilir:

SARi,t =

estmax

1
e = w—a 2. ARl

t=estmin
Formiilde M, eksik olamayan getirilerin sayisini ve d serbestlik derecesini gostermektedir. Olay penceresi

olaganistu getirilerinin 6rnek disi bir tahmin oldugu gercegini hesaba katmak icin standart hata tahmin hatasiyla
ayarlanir:

~ 1 (Rm,t - Em,est)z
S(ARL-) = O'ARi\/l + ﬁl + <Ze$fmax(R — E )2
m,t m,est

eStmin

Olaganustu getiriler, standartlastirilmis versiyonla birikimli hale getirmek icin su formille hesaplanir:
T2
CSAR (11, T3) =

t=14

AR; ¢
S(AR;)

Sifir hipotezi altinda S(AR ) dagiimi, M- d serbestlik derecesiyle Student’s t dagilimidir (Campbell vd., 1997:
160). Bu durumda CSAR, beklenen degeri sifir oldugu durumda standart sapma agagidaki formildeki gibidir:

ML' - d
S(CSAR)) = \/ ((Tz -+ m)

Bu durumda sifir hipotezi igin test istatistigi, birikimli ortalama olaganustu getiriler (H,: CAAR = 0) sifira esit
olmak lizere soyledir:
1 S CSAR; (74, 75)
Traten == ) —crrean~
VN & S(CSARY)
i=

Patell Z testi, degisen varyans olay penceresi olaganisti getirileri icin glcli bir testtir. Portféy olusturmadan
once, olaganistl getirileri standart hale getirerek, Patell Z testi blylk varyanslari olan menkul kiymetlerin
olaganistu getirilerine basit zaman serisi t testinden daha disik bir agirlik atamaktadir.
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Boehmer, Musumeci ve Poulson (1991: 268) olaya bagh bir varyans olmadiginda, Patell Z testinin iyi bir sekilde
belirlendigini ve uygun glice sahip oldugunu ileri sirmuslerdir. Bu dogrultuda yazarlar olay tarihi etrafinda hisse
senedi getirilerinin varyansi artarsa, Patell Z testinin sifir hipotezini cok sik reddedecegini ileri sirmuslerdir.

Boehmer, Musumecive Poulson (1991), olaylarin neden oldugu varyans artislarina dayanikli bir test olusturmak
icin olay penceresi olaganisti getirilerinin kesitine dayanan Patell Z testini ampirik bir varyans tahmini ile
birlestirmistir. Bu dogrultuda Patell Z testi olay donemindeki getirilerin varyans artisi nedeniyle sifir hipotezinin
siklikla reddedilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla Boehmer, Musumeci ve Poulsen testi olaganiisti getirilerin
varyansinin tahmin edilmesinde, tahmin donemi yerine olay ddneminin yatay kesit verilerinden hareket
etmektedir (Boehmer vd., 1991: 270).

Baslangicta, olaganistu getiriler Patell Z testinde oldugu gibi standartlastirilmaktadir. Dolayisiyla yatay kesit
ortalamasi soyle hesaplanir:

CSARI(Tl, Tz) =

=2~

N
Z CSAR;(t4,75)

i=1

CSAR; (74, T2) tandart sapmasi, olay pencerelerinin olagan Ustii getirilerinin yatay kesit sdyle tahmin

edilmektedir:

N
S(CSAR) = mZ[CSARi(Tl,TZ) — CSAR (14,712

Birikimli ortalama olaganustl getirinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezi (H,: CAAR = 0) durumda
standartlastiriimig kesitsel test istatistigi formli asagidaki gibidir:

CSAR(t4,T5)
Tgoenmer va. = W

Birikimli ortalama olaganustl getirinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezi (H,: CAAR = 0) durumda
dizeltilmis standart kesitsel test istatistigi formli asagidaki gibidir:

Tgoehmer va. =

Formiilde p olaganiisti getiriler arasindaki ortalama ¢apraz korelasyonu géstermektedir.

Corrado (1989) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan bir test tiir(i olan siralama testi, tahmin ve olay
penceresini tek bir zaman serisi olarak birlestirmektedir. Daha sonra anormal getiriler siralanarak, her bir giine
bir sira degeri atanmaktadir.

K, =rank (AR)

Olay giinl igin anormal getirilerin normal dagilmadigini ileri siiren bos hipotez i¢in Corrado isaret testi ve
standart sapma asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

1w m+1
Crank = Nz [Kio - T] /s(K)
i=1

m : tahmin ve olay dénemindeki toplam gbzlem sayisini gdstermektedir.
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(ke-"7)

Genellestirilmis siralama testi (Corrado Rank), hem daha kisa hem de daha uzun CAAR pencereleri icin en
glcli testlerden biridir (Corrado ve Zivney, 1992).

Mz

1
N

-3

i=1

1l
g

i

Cowan (1992) tarafindan onerilen genellestirilmis isaret testi, olay penceresi lUzerindeki pozitif birikimli
anormal getirilerin p * oranina dayanmaktadir. Sifir hipotezi altinda bu oran, tahmin penceresi Pianmin {izerindeki
pozitif birikimli anormal getirilerin oranindan sistematik olarak sapmamalidir (Cowan, 1992: 345). Pozitif birikimli
anormal getiri orani bir binom rastgele degiskeni oldugundan, asagidaki test istatistigi kullanilir:

PS' + pttlhmin
\/p:ahmin(l - pttlhmin)/N

tes =

p,*:Olay penceresi tzerindeki pozitif birikimli anormal getirilerin orani
Piahmin’ Tahmin dénemi tzerindeki pozitif birikimli anormal getirilerin orani

Ortalama birikimli anormal getirilerin istatiksel olarak sifirdan farkli olmadigini ileri siiren bos hipotezi altinda
test istatistigi normal bir dagilim izlemektedir.

Genel olarak, parametrik olmayan testler parametrik testlerden daha giicli olma egilimindedir. Parametrik
testler, bireysel firmanin (calismada mevduat bankalari) anormal getirilerinin normal olarak dagildigini
varsayarken, parametrik olmayan testler bu tiir varsayimlara dayanmaz (Kolari ve Pynnonen, 2011).

Tablo 3’e gore tim bankacilik tahmin dénemi ortalama olaganusti getirileri (AAR) Jarque-Bera olasilik
degerleri 0,05’den kiiclik oldugu icin normal dagilim gdstermemektedir ve sonuclar parametrik olmayan test
sonuglarina gore degerlendirilmistir. Bu dogrultuda CAAR degerleri icin parametrik olmayan testlerden olarak
Corrado siralama testi ve genellestirilmis isaret test istatistikleri dikkate alinmistir.

Tablo 4: Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari (Faiz indirimi) CAAR Degerleri

Parametrik Testler Non-Parametrik Testler
Pencere CAAR 'I)\loesg/ t-::z:igr::ls- Patell Z BoeethaTer c?—::s ° Sign Test
(14.43) | 00091 | 2026 | (0U0cl | (o36am) | (oder) | (05737 | (0.7399)
(10.42) | 00164 | 2921 | (coe) | (0n7a0) | (03439) | (02244) | (02792)
(-7..+1) | 0.0112 | 29:21 (822;3) (é:ig%) (313333) (822212) (cl):g%g)
(0..0) | 0.0053 | 28:22 (o.zdgzltg)g** (01.66:9672)* (é:gggg) (822822) (8?712?1;)
(1.47) | 00208 1832 (oo | sz (02745 | (02845) | (00424
(2.410) | 00818 | 2327 | 0T | (ohon) | (04o7) | (09578 | (05389)
(3.414) | 0011 | 2822 | 0ude | (0asre) | (07187 | (09029 | (04242

*, ¥k KEX girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.

CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olaganustl Getiriler)
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Tablo 4’te TCMB politika faiz indirimlerine karsi kamu sermayeli mevduat bankalarinin pay senetlerine
yatirimcilarin verdigi tepki yedi ayri pencerede gosterilmistir. Kamu sermeyeli bankalarin TCMB faiz indirim igin
tahmin donemi yatay kesit ortalama anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagilim géstermediginden
CAAR degerleri parametrik olmayan testlerden Corrado siralama ve isaret testine gore degerlendirilmistir. Bu
dogrultuda olay dncesi glinlerden baslayarak (-14...+3), (-10...+2) ve (-7...+1) pencerelerinde yatirimcilarin piyasa
endeksine (BIST 100) gore pozitif bir tepki verdigi gézlemlenmistir. Bununla birlikte bu olay pencerelerinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gdzlemlenmemistir. Olay giinlerinde (0...0) ise AAR degeri pozitif olmasina
ragmen istatistiksel olarak parametrik olmayan testlere gore anlaml degildir. Olay sonrasi glinlerden baslayarak
(-1...47), (-2...+10) ve (-3..+14) pencerelerinde yatirimcilarin piyasa endeksine (BIST 100) gbre negatif tepki
verdigi gorlilmektedir. Olay sonrasi glinden baslayan yalnizca (-1...7) déneminde yatirimcilarin yaklasik %2
negatif ve isaret testine gore istatistiksel olarak anlamh tepki vermistir. Kamu sermayeli mevduat bankalarinin
TCMB politika faiz indirim agiklamalarina yatirimcilarin olay 6ncesi dénemlerden baslayan pencerelerde piyasa
endeksine (BIST 100) goére pozitif bir tepki vermesi yatirimcilarin faiz agiklamalarindan énce fiyatlama yaptigini
gostermektedir. Olay sonrasi donemden baslayan pencerelerde ise yatirimcilar piyasa getirilerine (BIST 100)
gore negatif tepki vermistir. Dolayisiyla hem olay 6ncesi donemden hem de olay sonrasi donemden baslayan
CAAR degerlerine bakildiginda faiz indirim duyurularinin agiklama 6ncesinde ve sonrasinda fiyatlara yansidigi
gorulmektedir. Bu sonug beklenti hipotezine ve finansal piyasalarda yaygin olan “beklentiler satin alinir, gergekler
satilr” ifadesini dogrulamaktadir.

Tablo 5: Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari (Faiz Artirimi) CAAR Degerleri

Parametrik Testler Non-Parametrik Testler
Pencere | CAAR ';f:g/ t-::z:i;rno;s- Patell Z B°:thxer C°r;r$° Sign Test
(14.43) 00207 | a:12 | (HON | RO otaen | (02038) | (00776)"
(10.42) 00180 | 4:12 | (BB U oiay | (0356%) | (00776)"
(-7.#1) | -0.0025 | 7:9 (872958553) (82551221) (873;:99) (83%243‘2) (_8.'725323)
(0.0) | 00012 | 8:8 (822%?) (828223) (8:8%“5‘) (giggg) (822??2)
(-1.+47) | -0.0064 | 8:8 (-g.g::) (-8'3?:595?) (-8'565358) (gigg%) (géﬁg)
(2.410) 00160 | 4:12 | (oL | R omsn) | 03%6) | (00776)"
(3.410) 00263 | 3:13 | 000l | O | (0oiret | (0487) | (00735

*, ¥¥ %% girasiyla %10, %5 ve %1 dlzeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olagansti Getiriler)

Tablo 5'te TCMB politika faiz artirimlarina karsi kamu sermayeli bankalarin pay senetlerine yatirimcilarin
verdigi tepki yedi ayri pencerede gosterilmistir. Kamu sermeyeli bankalarin TCMB faiz artirimi igcin tahmin dénemi
yatay kesit ortalama anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagihm gostermediginden CAAR degerleri
parametrik olmayan testlerden Corrado siralama ve isaret testine gore degerlendirilmistir. Tabloya bakildiginda
faiz artinmin agiklandigi glinler hari¢ tim olay pencerelerinde beklendigi gibi kamu sermayeli bankalarin pay
senetleri yatinmcilarin piyasa endeksine (BIST 100) gore negatif tepki verdigini géstermektedir. (-14...+3) ve
(-10...42) pencerelerindeki CAAR degerleri sirasiyla %-2.97 ve %-1.80 ve isaret testine gore %10 diizeyinde anlamli
oldugu gorilmektedir. Yine benzer sekilde (-2...+10) ve (-3...+14) pencerelerindeki CAAR degerleri sirasiyla %-1.60
ve %-2.63 ve isaret testine gore istatistiksel olarak anlamlidir. Kamu sermayeli bankalarin pay senetlerine karsi
yatinmcilarin piyasa endeksine (BIST 100) gore negatif bir tepki verdigi gériilmektedir. Bu durum yatirimcilarin
faiz agiklamalarindan 6nce fiyatlama yaptigini géstermektedir. Ancak kamu sermayeli bankalarin pay senetleri
bakimindan faiz artislarinin faiz indirim agiklamalarina kiyasla yatirimcilarin daha sert tepki gosterdigi séylenebilir.

358



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 55, Mart 2023 B. S. Eren, E. Demireli

Tablo-6: Ozel Sermayeli Mevduat Banklari (Faiz indirimi) CAAR Degerleri

Parametrik Testler Non-Parametrik Testler

Pencere CAAR 'I)\l(:g/ t-::(s::'igr::ls- Patell Z Boeeth;:er c‘:;':f ° Sign Test
(14.43) | 00028 | aa:se | T | O 0grs) | (01299 | (03940
nen | aomo || gps | demewm | e |
(7.41) | 00029 | 44:56 | (e | Gon | (0o3ss) | (02730) | (03841)

00 oo wa | gEm emm o s ame
o | oows | e g o aues emw | oo
(2.4100 | 00021 | 46:54 | (S| 000l Dsosa) | (08s08) | (06383
(3.414) | 00007 | 48:52 | 0oite | 03eo | (0os0e) | (0553 | (09443)

*, ¥¥ ¥EE sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.
CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olaganustl Getiriler)

Tablo 6’da TCMB politika faiz indirim kargi 6zel sermayeli bankalarin pay senetlerine yatirimcilarin tepkisi
yedi ayri pencerede gdsterilmistir. Ozel sermayeli bankalarin TCMB faiz indirimi igin tahmin dénemi yatay kesit
ortalama anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagilim gostermediginden CAAR degerleri parametrik
olmayan testlerden Corrado siralama ve isaret testine gore degerlendirilmistir. TCMB politika faiz indirim
acitklamalarina 6zel sermayeli bankalarin pay senetlerinin, piyasa endeksine kiyasla, cogunlukla negatif ancak
glicli bir tepki vermedigini gdstermektedir. istatistiksel olarak anlamli CAAR degerleri (-10...+2) ve (-7...+1)
pencerelerinde gozlemlenmistir. Tim CAAR degerlerine bakildiginda TCMB politika faiz indirim agiklamalarina
ozel sermayeli bankalarin pay senetleri, piyasa (BIST 100) endeksi ile benzer tepkiler vermistir.

Tablo 7: Ozel Sermayeli Mevduat Banklari (Faiz Artirimi) CAAR Degerleri

Parametrik Testler Non-Parametrik
Testler
Pencere CAAR Pos/ t-Test_cross- Patell Z Boehmer Corrado Sign Test
Neg sectional et al. rank
11: | -1.7951 -1.6830 06855 | -1.7597 | -1.2678
(-14..43) | -0.0297 | 51" | () 0706)* (0.0924)* (0.4930) | (0.0785)* | (0.2049)
14: | -03159 0.1590 00753 | -0.8538 | -0.2028
(-10..42) | -0.0034 | %" | 65500 (0.8737) (0.9400) | (0.3932) | (0.8393)
17: | 03557 0.8334 0.3194 03402 | 0.8621
(-7.#1) | 00034 | " (7501 (0.4046) (0.7495) | (0.7337) | (0.3886)
16: | 1.1821 2.7058 0.8028 0.7582 | 0.5071
(0.0) | 00054 | 6" | (02372) | (0.0068)*** | (0.4221) | (0.4483) | (0.6121)
16: | 0.1033 0.1592 0.0840 04238 | 0.5071
(-1.47) | 00007 | " (g9177) (0.8735) (0.9330) | (0.6717) | (0.6121)
16: | 02271 0.4203 0.2573 0.8965 | 0.5071
(-2.410) | 00018 | %" | (5503 (0.6742) (0.7969) | (0.3700) | (0.6121)
16: | -0.4146 -0.3399 01860 | 0.1438 | 0.5071
(-3..414) | -0.0046 | " | g 678a) (0.7339) (0.8520) | (0.8857) | (0.6121)

*, ¥ FEE sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamlilig géstermektedir.
CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olaganusti Getiriler)
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Tablo 7’de TCMB politika faiz artirnmlarina karsi 6zel sermayeli bankalarin pay senetlerine yatirimcilarin
tepkisi yedi ayri pencerede gosterilmistir. Ozel sermayeli bankalarin TCMB faiz artirimi icin tahmin dénemi
yatay kesit ortalama anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagilim gostermediginden CAAR degerleri
parametrik olmayan testlerden Corrado siralama ve isaret testine gore degerlendirilmistir. Tablo da (-14...+3)
olay penceresinde %-2,97 negatif ve istatistiksel olarak %10 dlzeyinde anlamli CAAR degeri gozlemlenmistir.
Diger olay pencerelerinde yatirimcilar glicli yonde bir tepki vermedigi gortilmektedir.

Tablo 8: Yabanci Sermayeli Mevduat Banklari (Faiz indirimi) CAAR Degerleri

Parametrik Testler Non-Parametrik Testler

Pencere CAAR Pos/ tTestcross- | PatellZ | Boehmer | . .k Sign Test
Neg sectional et al.

-0.5731 -0.5658 | -0.2877 -1.9186 -1.4193

(-14...43) -0.0101 | 27:48 (0.5666) (0.5716) | (0.7736) (0.0550)* (0.1558)

-0.9645 13289 | -0.6608 27213 | -1.1867

(-10..+42) | -0.0139 | 28:47 | (;33,e) | (0.1839) | (0.5087) & (0.0065)*** | (0.2353)

-0.8772 09237 | -04523 -1.7431 -0.7216

(-7..+1) | -0.0100 |30:45 ) g0, | (03557) | (0.6511) & (0.0813)* | (0.4705)

-1.6318 16196 | -1.1787 -2.3013 -1.1867

(0..0) -0.0047 1 28:47 | (11027) | (0.1053) | (0.2385) | (0.0214)** | (0.2353)

-1.0483 .0.7368 | -0.5197 -0.8795 -0.4891

(-1..47) | -0.0085 | 31:44 1 (5o45) | (0.4612) | (0.6033) (03791) | (0.6248)

, -0.4799 -0.3072 | -0.1800 -1.0328 -1.1867

(-2..+10) | -0.0060 | 28:47 | ((oa13) | (0.7587) | (0.8571) (03017) | (0.2353)

-1.3544 .0.7198 | -0.3985 -1.4177 -1.1867

(-3.414) | 00179 128:47 | 1756, | (0.4716) | (0.6903) (0.1563) | (0.2353)

*, ¥¥ %% girasiyla %10, %5 ve %1 dlzeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olagansti Getiriler)

Tablo 8'de TCMB politika faiz indirimlerine karsi yabanci sermayeli bankalarin pay senetlerine yatirimcilarin
tepkisi yedi ayri pencerede gosterilmistir. Yabanci sermayeli bankalarin TCMB faiz indirimi icin tahmin dénemi
yatay kesit ortalama anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagihm gostermediginden CAAR degerleri
parametrik olmayan testlerden Corrado siralama ve isaret testine gére degerlendirilmistir. Beklenenin aksine
tlim olay pencerelerindeki CAAR degerlerinin negatif oldugu gérilmektedir. (-14...+3), (-10...+2), (-7...+1) ve (0...0)
olay pencerelerinde, piyasa endeksine (BIST 100) kiyasla, sirasiyla %-1, %-1.39, %-1 ve %-0.4 ve istatistiksel olarak
anlamli CAAR degerleri gozlemlenmistir. Diger olay pencerelerinde ise istatistiksel olarak anlamli CAAR degerleri
tespit edilmemistir. Bu sonuglar, Yabanci sermayeli bankalarin pay senetleri TCMB faiz indirim kararlarinin
actklanmasindan 6nce BIST 100 endeksine gore yatirimcilarin daha negatif bir tepki gosterdigini dogrulamaktadir.
Diger sonuglar ile karsilastirildiginda, yabanci sermayeli banklarin pay senetleri TCMB faiz indirim kararlarinin
acitklanmasina daha belirgin tepki vermistir.
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Tablo 9: Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari (Faiz Artirnmi) CAAR Degerleri

Parametrik Testler Non-Parametrik Testler

Pencere CAAR Pos/Neg t-Test'cross- PatellZ | Boehmer Corrado Sign Test
sectional etal. rank

28594 | -1.8374 | -13172 | -1.8888 | -1.0255

(-14..43) | -0.0595 | 8:16 | o0400kxx | (0.0661)* | (0.1878) | (0.0589)* | (0.3051)

18346 | -0.5031 | -0.3508 | -0.8766 | -1.0255

(-10..42) | -0.0297 | 8:16 | (;oeseix | (0.6149) | (0.7258) | (0.3796) | (0.3051)

08162 | 06992 | 04058 | -01266 | -1.0255

(-7.+1) | -0.0106 | 8:16 (0.4144) | (0.4844) | (0.6849) | (0.8993) | (0.3051)

_ 0.3448 13654 | 0.7001 0.0584 -1.4370

(0..0) | 00016 | 7:17 (0.7302) | (0.1721) | (0.4839) | (0.9534) | (0.1507)

04083 | 01877 | 0.1436 | 0.1656 0.2090

(-1.47) | -00059 | 11:13 | (5cesq) | (0.8511) | (0.8859) | (0.8685) | (0.8344)

09497 | -0.3470 | -0.2840 | 0.0336 1.0320

(-2..+10) | 00149 | 13:11 | 3,03 | (0.7286) | (0.7764) | (0.9732) | (0.3020)

20359 | -1.2133 | -1.1138 | -0.4653 | -0.6140

(-3..+414) | 00339 | 9:15 | (a1gpex | (0.2250) | (0.2654) | (0.6417) | (0.5392)

*, ¥¥ ¥EE sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.
CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olaganustl Getiriler)

Tablo 9'da TCMB politika faiz indirimlerine karsi yabanci sermayeli bankalarin pay senetlerine yatirimcilarin
tepkisi yedi ayri pencerede gosterilmistir. Yabanci sermayeli bankalarin TCMB faiz artirimi igin tahmin dénemi
yatay kesit ortalama anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagilim gostermediginden CAAR degerleri
parametrik olmayan testlerden Corrado siralama ve isaret testine goére degerlendirilmistir. Tum olay
pencerelerindeki CAAR degerlerinin beklendigi gibi negatif oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte (-14...+3) olay
penceresinde yatirimcilarin, piyasa endeksine kiyasla, gicli (yaklasik %-6) ve istatistiksel olarak anlamli bir tepki
verdigi goriulmektedir. Bu durum yatirimcilarin faiz agiklamalarindan dnce fiyatlama yaptigini géstermektedir.
Diger CAAR degerlerinde istatistiksel olarak anlamli deger gozlenmemistir.

Tablo 10: Tiim Mevduat Bankalar (Faiz indirimi) CAAR Degerleri)

Parametrik Testler Non-Parametrik Testler

t-Test PatellZ | Boehmer
Pencere | CAAR | Pos/Neg cross- et al. Corrado rank Sign Test

sectional

06470 | -0.3823 | -0.1144 | -1.9558 -1.8098
(-14..43) | -0.0045 | 92:133 | ' Ciue) | (07022) | (0.9090) | (0.0505)** | (0.0703)*
14303 | -1.3642 | -0.4037 | -2.5393 -2.2106
(-10...+2) | -0.0081 | 89:136 (0.1526) | (0.1725) | (0.6865) | (0.0111)*** | (0.0271)**
, 09783 | -0.3971 | -0.1087 -1.6101 -1.4090
(-7..+1) | -0.0046 | 95:130 | \(3506) | (0.6913) | (0.9134) | (0.1074) (0.1588)
1.2843 | -0.8230 | -0.2626 | -2.0195 -2.4778
(0..0) |-0.0017 | 87:138 | ;1990 | (0.4105) | (0.7929) | (0.0434)** | (0.0132)**
12056 | -1.0835 | -0.3485 -0.9059 -1.1419
(-1..47) | -0.0045 | 97:128 | 80) | (0.2786) | (0.7275) |  (0.3650) (0.2535)
06423 | -0.6154 | -0.1957 -0.6735 -0.8747
(-2..#10) | -0.0032 | 99:126 | ('5509) | (05383) | (0.8449) | (0.5006) (0.3817)
. 12573 | -0.5645 | -0.1953 -1.3716 -1.4090
(-3..+14) | -0.0068 | 95:130 | (5006) | (0.5724) | (0.8452) | (0.1702) (0.1588)

*, ¥ FEE sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamlilig géstermektedir.
CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olaganustl Getiriler)
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Tablo 10'da TCMB politika faiz indirimlerine tim bankalarin pay senetlerine yatirimcilarin tepkisi yedi
ayri pencerede gosterilmistir. Tim mevduat bankalarinin TCMB faiz indirimi icin tahmin dénemi yatay kesit
ortalama anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagilim gostermediginden CAAR degerleri parametrik
olmayan testlerden Corrado siralama ve isaret testine gore degerlendirilmistir. Beklenenin aksine tim olay
pencerelerinde negatif CAAR degeri gdzlemlenmistir. istatistiksel olarak anlamli iliski ise (-14...+3), (-10...+2) ve
(0...0) pencerelerinde gozlemlenmistir. TCMB faiz indirim duyurulari etrafindaki CAAR degerine bakildiginda,
yatirimcilarin, BIST 100 endeksine kiyasla, glcli yonde bir tepki vermedigi sdylenebilir. Diger bir ifadeyle BIST
100 endeksi ile paralel bir tepki verdigi séylenebilir.

Tablo 11: Tiim Mevduat Bankalari (Faiz Artirimi) CAAR Degerleri

Parametrik Testler Non-Parametrik Testler

Pencere CAAR Pos/Neg t-Test_cross- Patell Z Boehmer Corrado Sign Test
sectional etal. rank

-3.7578 -3.0011 -1.0533 -2.0494 -2.2700

(-14..43) | -0.0396 | 23:49 | an0o)ekx | (0.0027)*** | (0.2922) | (0.0808)** | (0.0232)**

-2.0431 -0.8479 -0.3222 -1.0822 -1.5597

(-10..42) | -0.0154 | 26:46 (0.0410)** (0.3965) | (0.7473) | (0.2792) | (0.1188)

) -0.3989 0.7462 0.2334 -0.1663 -0.1391

(-7..+1) | -0.0026 32:40 (0.6900) (0.4556) (0.8155) (0.8680) (0.8894)

1.2196 2.6128 0.6755

(0..0) | 00032 | 31:41 (0.0090)*** | (0.4993) | 24972 | -03758

(0.2226) (0.6190) (0.7070)

-0.5121 -0.1860 -0.0755 0.3001 0.5713

(-1..47) | -0.0031 35:37 (0.6086) (0.8525) (0.9398) (0.7641) (0.5678)

) -1.1656 -0.5852 -0.2691 0.3791 0.0977

(-2..+10) | -0.0077 | 33:39 (0.2438) (0.5584) | (0.7878) | (0.7046) | (0.9222)

-2.4852 -1.7927 -0.8297 -0.3236 -1.0861

(-3..+14) | -00192 | 28:44 (0.0129)** (0.0730)* | (0.4067) | (0.7462) | (0.2774)

*, ¥¥ %% girasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olagansti Getiriler)

Tablo 11’de TCMB politika faiz artislarina tim bankalarin pay senetlerine yatirimcilarin tepkisi yedi ayri
pencerede gosterilmistir. Tm mevduat bankalarinin TCMB faiz artirimi icin tahmin dénemi yatay kesit ortalama
anormal getirileri (AAR) (bkz. Tablo-3) normal dagihm gostermediginden CAAR degerleri parametrik olmayan
testlerden Corrado siralama ve isaret testine gore degerlendirilmistir. Bu noktada faiz artislarina karsi, faiz
indirimlerine kiyasla, yatirimcilarin 6zellikle duyuru yapilmadan 6nceki tarihlerden baslayarak (-14...43) glgli
yonde (%-3,96) ve istatistiksel olarak tepki verdigi gorilmektedir. Diger CAAR degerleri negatif olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamh degildir.

5.SONUC VE ONERILER

Bu calismada TCMB politika faizi degisikliklerine Borsa istanbul AS.’de islem géren mevduat bankalarinin pay
senetlerine yatirimcilarin tepkisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda analizler mevduat bankalarinin sermaye yapisina
gore Ug farkh (kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli) kategoride ve ayrica tim bankalar igin
birlikte gerceklestirilmistir. Calismada TCMB faiz kararlari duyurularina bankalarin pay senetlerinin istatistiksel
olarak anlamli anormal getirilere yol agip agmadigini analiz etmek i¢in olay ¢alismasi yontemi kullaniimistir. Olay
calismasi yonteminde birikimli ortalama anormal getiriler (CAAR) yedi farkli pencerede hesaplanmistir. Kamu
sermayeli bankalarin hisse senetlerine yatirimcilarin olay 6ncesi donemde pozitif bir tepki verdigi, faiz indirim
duyurularindan sonraki donemdeki CAAR degerlerinin ise negatif oldugu gorilmektedir. Bu durum yatirimcilarin
duyurularyapilmadan énce fiyatlama yaptigini gostermektedir. Ozel sermayeli mevduat banklarinin hisse senetleri
CAAR degerlerinin 0’a oldukga yakin olmasiise BIST 100 endeksi ile paralel tepkiler verdigi gostermektedir. Yabanci
sermayeli bankalarin hisse senetleri faiz indirim duyurularina yatirimcilarin, BIST 100 endeksine kiyasla, olay
oncesi pencerelerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli tepki verdigini dogrulamaktadir. Tum bankalarin hisse

362



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 55, Mart 2023 B. S. Eren, E. Demireli

senetlerinin TCMB faiz indirim duyurularina ise yatirimcilarin BIST 100 endeksi ile paralel tepki vermistir. TCMB
tarafindan 24 faiz indirim duyurusuna genel olarak, BIST 100 endeksine kiyasla, yatirimcilarin hem olay 6ncesi
dénem hem de olay sonrasi donemde gticli yonde pozitif bir tepki vermedigi beklenenin aksine negatif bir tepki
verdigi goriilmektedir. TCMB faiz indirim kararlarinin bankacilik sektori hisse senetleri Gzerinde genellikle negatif
CAAR degerlerine neden oldugu goz 6nline alindiginda, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin faiz duyurularinin
yapildigi giinler etrafinda daha ihtiyatli davranmalari gerektigi degerlendirilmektedir.

Genellikle TCMB faiz indirim duyurularina yatirrmcilarin glicli yonde pozitif tepki vermemesinin tersine, faiz
artinm duyurularina yatirimcilarin beklendigi gibi negatif yénde giicli bir tepki verdigi sdylenebilir. Ozellikle olay
oncesi donemdeki pencerelerdeki CAAR degerlerinin BIST 100 endeksi ile negatif yonde ayristigi gorilmektedir.
Tim bankalarin faiz artirimi ve indirim olayina tepkileri karsilastirildiginda, faiz indirimlerine verilen tepkinin daha
fazla oldugu gorialmektedir. Tim CAAR degerleri s6z konusu oldugunda yatirimcilar icin olumsuz duyurularinin
(TCMB faiz artirimi) olumlu haberlerden (TCMB faiz indirimi) daha 6nemli oldugu gorilmektedir. Bu sonug, kot
haberlere (TCMB faiz artirrm duyurusu) karsi verilen tepkinin iyi haberlere (TCMB faiz indirim duyurusu) karsi
verilen tepkiden daha gliclii oldugu Kahneman ve Tversky, (1979) calismasi ile uyumludur. Ayrica analiz sonuglari,
heterojen oldugundan, literatiirdeki calismalari destekler niteliktedir.

Bu calismada TCMB faiz orani degisiklik duyurularinin bankacilik hisse senetleri Gizerindeki etkisi arastiriimistir.
Bu yuzden galismanin sonuglari TCMB faiz kararlarinin Finansal piyasalardaki etkisi Gzerine genellestirilemez.
Gelecekte arastirmacilar TCMB faiz oranlarindaki degisimlerin Finansal piyasalarda farkli sektorlere olan etkisini
analiz ederek yatirimcilara fayda saglayabilirler. Ayrica ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
faiz kararlarinin Borsa istanbul {izerindeki etkisini TCMB faiz kararlari ile karsilastirmali olarak analiz edebilirler.
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