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MAKALEBILGISI OzZET

Anahtar Kelimeler Bu ¢aligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu’nun 25 Temmuz
Olay ¢alismast, Anormal getiri, 2019 tarihinde 1 haftalik repo faiz oranini (politika faizi) yiizde 24 ten yiizde 19,75e indirilmesi kararimin
Bankalar, Aract kurumlar, Borsa Borsa istanbul Mali Endeksi (XUMAL) iginde yer alan banka ve aract kurumlarin pay getirileri
Istanbul tizerindeki etkileri olay caligmasi yontemi ile incelenmigtir. Bu amagla banka ve aract kurumlarin
Jel Kodlan: E43, E44, G14 15.01.2019—28.08.2019 tarihli pay kapans fiyatlar1 veri olarak kullanilmis ve faiz indirim karar1 sonucu

olusan getiri degisimleri arastirilmistir. Calismada, agiklamanin yapildigi giin olay giinii olarak kabul
edilerek “-21, +217, “-14, +14”, “-7, +7” araliklar i¢gin olay penceresi olusturulmus ve paylara iliskin

Makale Gegmisi: anormal getiriler (AR), ortalama anormal getiriler (AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler

Bagvuru Tarihi: 7 Agustos 2024
Diizeltme Tarihi: /3 Kasim 2024

(CAAR) hesaplanarak yorumlanmistir. Analiz sonuglarina gore faiz indirimi kararindan bankalarin pay

performansimin negatif etkilendigi, araci kurumlarin pay performansinin ise pozitif etkilendigi

gozlemlenmistir.
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ara politikas: ve araglari, ekonomik diizeni saglamak ve ekonomiye yon vermek amaciyla merkez bankalari tarafindan

uygulanmakta olup iilkeler arasinda farklilik gosteren 6nemli iktisadi araglardir (Azizov, 2012, s. 64). Merkez

bankalarinin uyguladig1 para politikasi araglari, para arzin1 ve finansman maliyetlerini diizenleyen stratejiler biitiintidiir.

Bu stratejilerle basta fiyat istikrarini saglamak olmak iizere, ekonomik biiylimeyi desteklemek, istihdami tesvik etmek
ve Odemeler dengesi bilangosunu korumak gibi énemli hedeflere odaklamlmaktadir (Caglav, 2014, s. 1). Para politikas:
araclarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda tek yetkili kurum olan merkez bankalarinin, ekonomik hedefler dogrultusunda
kullanacaklar bu araglarimin, makro degiskenlere hangi kanalla etki ettigi ve piyasalarda yarattig1 degisimlerin analiz edilmesi
biiyiik bir dnem tagimaktadir.

Para politikas1 araclarinin makro degiskenlere etkisini ve piyasalarda yarattif1 degisimleri anlamak, merkez bankalarinin
ekonomik hedeflerine ulagmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Son yillarda tilkemizde pay piyasasina olan ilginin siirekli
artmast, bu durumun 6nemini daha da arttirmaktadir. Bu nedenle para politikas: kararlarindaki gelismeler, ekonomistler,
analistler ve yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Merkez bankalari, politika faiz oranlarini degistirerek sermaye
hareketliligine etki edebilir. Sermaye giriginin fazla oldugu donemlerde, merkez bankasi politika faiz oranmni indirerek
sermayenin mevduat faizleri yerine alternatif getiri kaynagi olan paylara yonelmesini saglayabilir. Bu durumda, artan talep
sonucu pay fiyatlarinda artig gergeklesebilme ihtimali dogar. Tersine, sermaye ¢ikislarinin arttigi donemde ise merkez bankasi
politika faizini arttirarak sermaye ¢ikigim azaltmaya calisabilir. Boylece sermaye sahipleri paylar yerine daha cazip olan
mevduat faizlerine yonelebilir ve talebin azalmasiyla birlikte pay fiyatlarinda diisiis meydana gelebilir. Goriildiigii tizere,
merkez bankasi politika faiz oranim degistirerek sermaye hareketlerini ve dolayisiyla pay piyasalarini etkileyebilmektedir
(Gokalp, 2016, s. 1382-1383).

Para politikasi kararlarimin pay piyasalart {izerindeki etkilerini aragtiran ¢aligmalarin 6nemi giderek artmaktadir (Serefoglu,
2014; Turgiit ve Cetenak, 2020). Bu baglamda bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para
Politikast Kurulu (PPK) tarafindan 25 Temmuz 2019 tarihinde alinan 1 haftalik repo faiz oraninin (politika faizi) indirilmesi
kararinin, Borsa Istanbul Mali Endeksi (XUMAL) iginde yer alan banka ve aract kurumlarin pay performansina olan etkilerini
incelemektir. Bu konunun hem teorik agidan hem de uygulama agisindan biiyiik 6nem tasidigi diistiniilmektedir. Teorik olarak,
para politikas1 araglarinin pay piyasalar1 {izerindeki etkilerini anlamak, ekonominin genel isleyisini ve merkez bankasi
politikalarinin etkinligini daha iyi degerlendirmeye yardimci olabilir. Uygulama agisindan ise bu bilgiler, yatirimcilara,
analistlere ve ekonomistlere, para politikasi kararlarinin pay piyasalari tizerindeki olasi etkilerini ngdrme ve stratejilerini buna
gore ayarlama konusunda 6nemli kavrayis ve fikirler sunabilir.

Calisma, para politikasi kararlarinin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini anlamak ve Tirkiye'de bu etkilerin nasil
sekillendigini incelemek agisindan literatiire katki saglamayr amaglamaktadir. Literatiirde istatistiksel yontemler kullanilarak
para politikasi kararlarinin pay getirilerine etkisinin incelendigi bircok ¢alisma mevcuttur (Akay ve Nargelegekenler, 2009;
Danact vd. 2018; Tiirgiit ve Cetenak, 2020; Deniz, 2021). S6z konusu etkilerin agiklanmasindaki zorluk nedeniyle yeni
caligmalar yapilmaya devam edilmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak bu caligma, belirli bir para politikasi
kararinin, yani 25 Temmuz 2019 tarihli politika faizinin yiizde 24’ten yiizde 19,75’¢ indirilmesi kararmin, banka ve araci
kurumlarin pay fiyatlar {izerindeki etkisini detayli bir sekilde analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda ¢aligmada test
edilecek HO hipotezine gére, TCMB PPK tarafindan alinan politika faizi indirimi kararinin banka ve araci kurum paylarinin
getirilerinde herhangi bir etki yaratmayacagi 6ne siiriilmektedir.

Bu calismada, giris boliimiiniin ardindan sirasiyla literatiir taramasi, veri ve metodoloji béliimleri sunulmus; sonrasinda ise
ampirik bulgular yorumlanarak para politikasi kararinin XUMAL i¢inde yer alan banka ve aract kurum paylarinin fiyatlanmasi
iizerindeki anlik etkisi degerlendirilmeye caligilmustir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, para politikas1 kararlarimin pay getirileri tizerindeki etkisini inceleyen pek ¢ok uluslararas: ve ulusal ¢aligmaya
rastlanmak miimkiindiir. Diinya genelinde bu etkiler, ¢esitli metodolojilerle incelenmistir. Cook ve Hahn (1989), Amerikan
Merkez Bankasi'nin (FED) faiz kararlarinin pay getirilerine etkisini analiz ederek faiz artiglarmin pay fiyatlarini diistirdiigiinti,
faiz indirimlerinin ise yiikselttigini ortaya koymustur. Rigobon ve Sack (2004), ABD'de para politikas1 degisikliklerini Gordon
Biiyiime Modeli ile incelemis ve faiz oranlarindaki artiglarin pay fiyatlarini olumsuz etkiledigini saptamustir. Benzer sekilde,
Bernanke ve Kuttner (2005) de faiz oranlari ile pay fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gostererek para politikas1
kararlarinin pay piyasalarina etkisini agikliga kavusturmustur. Ote yandan, Otsubo (2019) Japonya'da geleneksel olmayan para
politikalarinin pay fiyatlar1 tizerinde pozitif etkiler yarattifini ortaya koymustur. Lastrapes (1998), uzun doénemli veriler
iizerinde yaptig1 ¢alismada, parasal soklarin pay piyasalar: {izerinde belirgin ve giiglii etkiler olusturdugunu gostermistir.
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Ehrmann ve Fratzscher (2004) ise para politikasinin iletisim stratejilerine odaklanarak etkili iletisimin finansal piyasalari
hareketlendirebilecegini ve bunun para politikas: kararlarimn etkinligini artirabilecegini vurgulamislardir. Fair (2006), pay
fiyatlarinda gozlemlenen degisimlerin biiyiik 6l¢lide para politikas: kararlarindan kaynaklandigini belirterek, bu kararlarin
piyasalardaki belirleyici roliinii 6ne cikarmustir. Bu uluslararasi ¢alismalar, para politikas: kararlarmnin finansal piyasalar
iizerindeki gesitlilik gosteren etkilerini ve bu etkilerin anlasilmasi i¢in farkli yontemlerin kullanimini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye'de yapilan ¢alismalar da para politikasi kararlarinin pay fiyatlar tizerindeki etkilerini ¢esitli yontemlerle incelemekte
ve cesitli bulgular ortaya koymaktadir. Akay ve Nargelegekenler (2009), VAR modelini kullanarak daraltict para politikasi
kararlarmin Tiirkiye'deki pay fiyatlarina negatif etki ettigini vurgulamislardir. Tezcan (2009) ise faiz oranlarinin pay getirileri
iizerindeki etkilerini sektorel olarak analiz etmis ve pozitif faiz artiglarinin pay getirilerinde negatif bir etki yarattigini
belirtmistir. Duran, Ozlii ve Unalmis (2010), degisen oynakliga dayali belirleme yontemi ile Tiirkiye'de uygulanan para
politikasinin 6zellikle mali sektor endeksindeki pay fiyatlarimi nasil etkiledigini gostermistir. Serefoglu (2014), Tiirkiye'de para
politikas1 kararlarinin pay fiyatlari iizerindeki etkisini aragtirmis ve bu siirprizlerin pay fiyatlar1 iizerindeki ortalama etkilerinin
istatistiksel olarak belirgin olmadigini bulmustur. Son olarak, Tirgiit ve Cetenak (2020) 13 Eyliil 2018 tarihli TCMB faiz artis
kararinin banka pay getirilerine etkilerini olay ¢aligmasi yontemiyle incelemis ve faiz artig kararlarinin pay getirileri tizerinde
pozitif etkiye neden oldugunu bulmuslardir. Tiirkiye'deki bu caligmalar da para politikast kararlarinin finansal piyasalar ve
ekonomik aktérler tizerindeki cesitlilik gosteren etkilerini anlamamiza katki saglamaktadir.

2. VERI SETi VE METODOLOJi

Caligmada, olay galismasi yontemi kullanilarak Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren on iki banka ve bes aract kurumun
15.01.2019 — 28.08.2019 tarihleri arasindaki giinliik pay kapams fiyat: verileri investing.com sitesinden elde edilmistir. Olay
¢alismasi1 yonteminde anormal getiri hesaplanmasinda hangi yontemin kullanilacagi 6nemli bir tercih olusturmaktadir. Genel
olarak, olay ¢aligsmasi analizlerinde en ¢ok tercih edilen yontemler en kiigiik kareler formiiliiyle hesaplanan piyasa modeli ve
sabit ortalama getiriler modelidir (Sagim ve Reis, 2020, s. 655). Bu ¢alismada, literatiirdeki onceki ¢alismalarla paralellik
saglamak amaciyla (Kahraman, 2016, Aytekin, Abdioglu ve Sezgin, 2021; Ercan ve Haykir, 2022; Tiirgiit ve Cetenak, 2020),
anormal getiri hesaplamalarinda piyasa modeli yontemi kullamlmustir.

Belirlenen 17 finans sektorii sirketinin paylarina iligkin anormal getiriler (AR), ortalama anormal getiriler (AAR) ve kiimiilatif
ortalama anormal getiriler (CAAR), Microsoft Excel programi kullanilarak hesaplanmustir. Arastirma kapsamina alinan banka
ve aract kurumlara iligkin pay kodlar1 ve sirket adlari sirasiyla Tablo 1 Panel A ve Panel B’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Arastirmaya Dahil Edilen Banka ve Aract Kurumlar

No Kod Sirket Unvam
Panel A: Bankalar

1 AKBNK Akbank T.A.S.

2 ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S.
3 GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.§.

4 HALKB Tirkiye Halk Bankast A.S.

5 ICBCT ICBC Turkey Bank A.S.

6 ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

7 KLNMA Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S.
8 QNBFB QNB Finansbank A.S.

9 SKBNK Sekerbank T.A.S.

10 TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
11 VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O.

12 YKBNK Yapi Kredi Bankasi A.S.

Panel B: Aract Kurumlar

1 GEDIK Gedik Yatirim Menkul Degerler

2 GLBMD Global Menkul Degerler

3 INFO info Yatirim

4 ISMEN Is Yatinm

5 OSMEN Osmanli Yatirim Menkul Degerler

Calisma kapsaminda hem bankalar hem de araci kurumlar igin ii¢ adet olay penceresi belirlenmistir. flk olay penceresi olay
oncesi ve sonras1 “-21, +21” giinlerini kapsarken, ikinci olay penceresi “-14, +14” giinlerini, iiglincii olay penceresi ise “-7, +7”
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giinlerini kapsamaktadir. Tahmin pencereleri ise sirasiyla “-131, -227, “-131, -15” ve “-131, -8” olarak olusturulmustur.
Calismaya dahil olan banka ve arac1 kurumlar i¢in ayr1 ayr1 AR, AAR ve CAAR hesaplamalar1 yapilmustir.

Olay c¢aligmasina iliskin hesaplanacak olan AR, AAR ve CAAR hesaplamalar yedi asamada gerceklestirilmistir. Calismaya
dahil olan banka ve aract kurumlarm giinliik pay getirileri ile BIST-100 giinliik endeks degerlerindeki degisim oranlari
hesaplanirken logaritmik getiri hesap formiilii kullanilmistir (Aksu ve Sakarya, 2016, s. 30).

1. Asama: Paylarin logaritmik getiri hesabi i¢in kullanilan formiil agsagidaki gibidir:
Rit = In (Pi;/Pit.1)

Burada:

Rit, 1 paymin t gliniindeki logaritmik getirisi,

Pi, 1 paymin t gliniindeki kapanis fiyati,

Piv1,1 paymnin t-1 giintindeki kapanis fiyatidir.

2. Asama: BIST-100 endeksinin logaritmik getiri hesab i¢in kullanilan formiil asagidaki gibidir:
Rm=In (Pmt/Pmt-1)

Burada:

Rumt, BIST-100 endeksinin t giiniindeki logaritmik getirisi,

Pui, BIST-100 endeksinin t giiniindeki kapanis degeri,

Pui-1, BIST-100 endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degeridir.

Calismada anormal getirileri hesaplamak icin piyasa modeli yontemi kullanilmistir. Piyasa modeli, bir sirketin pay getirisini
belirli bir piyasa endeksi getirisiyle iliskilendirir (Karan, 2004). Calismaya dahil edilen her sirket pay i¢in alfa ve beta degerleri
hesaplanarak, sirket paylarmin piyasa endeksine olan duyarliliklar: ve beklenen getiri lizerindeki performanslart incelenmistir.

3. Asama: Anormal getiri hesabinda kullamlan piyasa modeli formiilii asagidaki gibidir:
Rit = ot + 3iRmt + €it

Burada:

Rit, 1 paymnin t gliniindeki getirisi,

o, sabit katsayi,

13i, 1 payinin sistematik riski (beta katsayist),

Ru, piyasa portfoyii olarak kabul edilen BIST100 endeksinin t giiniindeki getirisi,

€it, hata terimidir.

4. Asama: Piyasa modeliyle ilgili gerekli hesaplamalar sonrasinda anormal getiriler (ARi) asagidaki formiil yardimi ile
hesaplanmaktadir (Bowman, 1983:568).

ARit = Rit — (tit BiRmt)

[73:1)

5. Asama: Her bir “i” pay: i¢in “t” giiniindeki anormal getiriler hesaplandiktan sonra, her pay i¢in giiniinde elde edilen
sonuclar birbiriyle toplanmakta ve elde edilen toplam, pay sayisana boliinerek ortalama anormal getiri (AARY)
hesaplanmaktadir.

[79% 1)
t

AAR =~ ¥, AR

Burada:

AAR¢y, paylarin t giintindeki ortalama anormal getirisi,

N, t giiniindeki pay sayisidir.

6.Asama: Belirlenen olay pencerelerine yonelik kiimiilatif anormal getiri hesab1 asagidaki formiil yardimi ile bulunmaktadir.
CAR = ¥f' AAR:

7.Asama: Hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerden (CARy), kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAARy) elde edilmistir.

CAAR = AAR+ CAR:
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3. AMPiRiK BULGULAR

Calismada elde edilen AAR’larin istatistiksel anlamliliginin test etmek igin oncelikle bu verilerin normal dagilim gosterip
gostermedigi incelenmektedir. Literatiirde normallik testi igin genellikle Kolmogorov-Smirnov normallik testi
kullamlmaktadir. Ayrica, verilerin garpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) katsayisi degerlerine bakilarak da verilerin
normal dagilip dagilmadig1 degerlendirilebilir. Bu yonteme gore, ilgili istatistiklerin -2,0 ile +2,0 arasinda oldugu durumlarda
verilerin normal dagildig: kabul edilmektedir (George ve Mallery, 2010). Yapilan analizler hem banka hem de araci kurum
paylarimin AAR verilerinin normal dagildigim gostermektedir. '

3.1. Bankacilik Sektorii Paylarina iliskin Ampirik Bulgular

25 Temmuz 2019 tarihinde TCMB tarafindan alinan 425 baz puanlik politika faizi indirim kararinin alt drneklem olarak segilen
12 bankanin pay getirileri iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla her bir banka i¢in olay dncesi ve sonrasi “-21 +217, “-14,
+14”, “-7, +7” olay pencereleri belirlenmistir. Daha sonra bu getiriler kullanilarak AR, AAR ve CAAR hesaplanmis ve banka
paylarimn fiyatlanmasinda ilgili para politikas1 kararmnin ne yonde etkili oldugu Tablo 2’de gosterilerek yorumlanmustir.

Tablo 2’de XUMAL’da islem goéren bankalara ait AR’lar, AAR’lar, CAAR’lar ve bu getirilere iligkin t-testi sonuglar1 yer
almaktadir. 43 giinliik olay penceresi incelendiginde, 425 baz puanlik politika faizi indirimi agiklamasinin yapildigi olay
giiniine (0) ve bugiiniin etrafindaki giinlere ait AAR’larin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu AAR
degerlerinden -15. ve -13. giindeki AAR’lar %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 olup sirastyla negatif ve pozitiftir. CAAR
degerleri incelendiginde ise olay giinil, olay giinii 6ncesi ve sonrasi tiim giinlerinin (5. giin hari¢) pozitif oldugu goériilmektedir.
Bu CAAR degerlerinden, -17. ve -16. giinlerdeki CAAR degeri %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sekil 1°den de
goriilebilecegi gibi, CAAR degerleri olay oncesi -9. giinden itibaren genel olarak azalmis ve olay sonrasi giinlerde ise daha ¢ok
pozitif degerler alarak dalgalanmustir. Olay penceresi sonuna kadar CAAR’larda artis gdzlemlense de olay 6ncesi giinlerdeki
en yiiksek CAAR seviyelerine ulagitlamamustir.

Tablo 3’te yer alan t-testi sonuglart incelendiginde, olay 6ncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir fark oldugu goriilmektedir (p= 0,03). Bu durum, olay penceresinde olay dncesi ve olay sonras1 CAAR degerleri arasinda
%S5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir fark oldugunu gostermektedir. Tablodaki ortalamalar degerlendirildiginde, olay 6ncesi
ortalama CAAR degeri 0,0203 iken, olay sonrast bu deger 0,0121 olarak tespit edilmistir. Olay sonrasinda ortalama degerin
azaldig1 gozlemlenmektedir. Bu sonuglara gore, H1 hipotezi kabul edilmektedir. TCMB’nin 25 Temmuz 2019 tarihinde politika
faizini %24’ten %19,75’¢ diisiirmesinin, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren banka paylarinin getirileri iizerinde anlaml1 bir
etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

! Arastirmacilarca, Kolmogorov-Smirnov normallik testi sonuglari ile garpiklik ve basiklik katsayis1 degerleri talep edilirse bu bilgiler yazarlar tarafindan

paylasilabilir
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Tablo 2: Arastirmaya Dahil Edilen Banka ve Aract Kurumlar

Olay G. AKBNK ALBRK GARAN HALKB ICBCT ISCTR KLNMA QNBFB SKBNK TSKB VAKBN YKBNK AAR CAAR AARt-ist. CAAR t-ist
-21 -0,0194 0,0075 0,0001 0,0378 0,0364 0,0110 -0,0139 -0,0126 -0,0122 0,0112 0,0128 0,0013 0,0050 0,0050 0,5345 0,5345
-20  -0,0087 -0,0002 -0,0015 0,0223 0,0030 0,0018 0,0008 0,0027 0,0088 0,0065 0,0003 -0,0034 0,0027 0,0077  0,2876 0,5813
-19  -0,0193 -0,0092 -0,0062 -0,0118 0,1298 -0,0070 0,0011 0,0362 0,0127 0,0057 -0,0106 -0,0100 0,0093 0,0170 0,9907 1,0466
-18  0,0018 -0,0018 0,0009 0,0073 0,0442 0,0021 -0,0024 -0,0002 -0,0102 -0,0229 0,0059 -0,0164 0,0007 0,0177 0,0729 0,9428
-17 0,0117 0,0310 0,0192 0,0046 0,1458 -0,0089 -0,0164 -0,0023 -0,0183 0,0191 0,0364 0,0235 0,0205 0,0381 2,1832"  1,8197"
-16  -0,0055 -0,0050 -0,0038 -0,0163 0,0937 -0,0044 -0,0043 -0,0150 0,0057 0,0082 -0,0056 -0,0099 0,0031 0,0413 0,3354 1,7981"
-15 -0,0027 -0,0240 0,0091 -0,0012 -0,2109 0,0022 -0,0097 -0,0142 0,0014 -0,0040 0,0202 -0,0117 -0,0205 0,0208 -2,1831""  0,8396
-14  -0,0040 -0,0178 0,0125 0,0127 -0,1296 -0,0010 0,0147 -0,0049 0,0010 0,0127 0,0335 0,0079 -0,0052 0,0156 -0,5523 0,5901
-130,0482 0,0165 0,0185 0,0314 0,0137 0,0405 -0,0021 0,0181 -0,0018 0,0349 0,0143 0,0274 0,0216 0,0373 2,3077" 1,3255
-120,0090 0,0138 -0,0079 0,0171 -0,0024 -0,0052 0,0067 -0,0005 0,0127 -0,0149 -0,0136 -0,0251 -0,0009 0,0364 -0,0926 1,2282
-11 0,0111 -0,0013 -0,0072 -0,0183 -0,0390 -0,0084 0,0243 -0,0082 -0,0062 -0,0184 -0,0159 -0,0050 -0,0077 0,0287 -0,8237 0,9227
-10  -0,0070 -0,0042 -0,0038 0,0133 0,0143 0,0040 -0,0112 0,0009 0,0000 0,0199 0,0279 0,0033 0,0048 0,0334 0,5099 1,0306
-9 -0,0221-0,0099 -0,0312 -0,0105 -0,0136 -0,0316 -0,0114 -0,0022 -0,0190 -0,0082 0,0027 -0,0109 -0,0140 0,0195 -1,4936 0,5759
-8 0,0123 -0,0056 -0,0016 0,0066 -0,0077 -0,0127 0,0114 -0,0068 -0,0018 0,0115 0,0052 -0,0232 -0,0010 0,0184 -0,1103 0,5255
-7 -0,0355 0,0077 -0,0332 0,0150 0,0733 -0,0016 0,0011 0,0104 0,0003 -0,0095 -0,0265 0,0076 0,0008 0,0192 0,0810 0,5286
-6 0,0034 -0,0040 0,0168 0,0062 0,0159 -0,0079 -0,0059 -0,0079 0,0004 0,0069 -0,0086 0,0110 0,0022 0,0214 0,2350 0,5706
-5 -0,0008 -0,0036 -0,0099 0,0266 -0,0143 -0,0091 -0,0105 0,0013 -0,0096 -0,0053 0,0020 -0,0009 -0,0028 0,0185 -0,3033 0,4800
-4 -0,0119 0,0066 -0,0162 -0,0195 0,0051 -0,0095 -0,0032 -0,0039 -0,0021 0,0095 -0,0253 0,0001 -0,0059 0,0127 -0,6270 0,3187
-3 0,0084 -0,0072 0,0065 -0,0045 -0,0094 -0,0230 -0,0005 0,0037 0,0001 -0,0166 0,0018 0,0103 -0,0025 0,010] -0,2708 0,2480
-2 -0,0016 -0,0181 0,0053 0,0064 -0,0121 -0,0075 -0,0091 -0,0023 -0,0059 0,0337 -0,0052 -0,0049 -0,0018 0,0084 -0,1877 0,1998
-1 -0,0200 -0,0013 -0,0074 -0,0077 -0,0050 0,0053 -0,0111 -0,0113 -0,0196 -0,0087 -0,0064 -0,0047 -0,0082 0,0002 -0,8704 0,0050
0 0,0000 0,0010 -0,0017 0,0013 0,0006 0,0023 0,0109 0,0098 0,0281 0,0023 0,0408 0,0007 0,0080 0,0082 0,8541 0,1870
Olay G.  AKBNK ALBRK GARAN HALKB ICBCT ISCTR KLNMA QNBF SKBNK TSKB VAKBN YKBNK AAR CAAR AARttest CAARt test

1 -0,0026 0,0094 0,0046 0,0015 0,0014 -0,0011 -0,0023 -0,0077 0,0021 -0,0077 0,0070 0,0003 0,0004 0,0086 0,0445 0,1922

2 0,0091 0,0034 -0,0077 0,0013 0,0119 -0,0099 0,0046 0,0061 -0,0050 -0,0051 0,0088 -0,0286 -0,0009 0,0077 -0,0993 0,1679
3 -0,0085 0,010 0,0002 -0,0168 0,0009 -0,0082 -0,0032 0,0075 -0,0008 -0,0050 0,0050 -0,0278 -0,0039 0,0038 -0,4149 0,0815
4 0,0046 -0,0001 0,0194 -0,0102 -0,0055 -0,0063 0,0020 0,0025 -0,0019 0,0062 -0,0002 0,0304 0,0034 0,0072 0,3636 0,1512
5 -0,0100 -0,0057 -0,0128 -0,0205 -0,0030 -0,0029 -0,0138 -0,0006 0,0238 0,0020 -0,0271 -0,0309 -0,0085 -0,0012 -0,9021 -0,0252
6 0,0085 0,0119 0,0249 0,0044 0,0034 -0,0009 0,0192 0,0099 0,0177 0,0226 -0,0115 0,0301 0,0117 0,0105 12471 0,2110
7 0,0140 0,0147 0,0150 0,0040 0,0001 0,0043 -0,0178 0,0055 0,0033 0,0225 0,0038 -0,0203 0,0041 0,0145 0,4362 0,2883
8 0,0063 -0,0017 0,0024 0,0110 -0,0025 -0,0175 0,1027 -0,0043 -0,0098 0,0144 0,0039 0,0032 0,0090 0,0235 0,9604 0,4588
9 0,0157 0,0124 0,0297 -0,0126 -0,0238 0,0087 -0,0592 -0,0059 -0,0115 0,0042 0,0019 0,0250 -0,0013 0,0223 -0,1369 0,4267
10 0,0033 -0,0050 -0,0315 0,0049 0,0080 -0,0211 -0,0234 -0,0186 -0,0235 -0,0117 -0,0065 -0,0082 -0,0111 0,0111 -1,1865 0,2103
11 0,0052 -0,0015 0,0047 -0,0032 0,0091 -0,0275 -0,0100 0,0089 0,0096 -0,0137 0,0093 -0,0100 -0,0016 0,0095 -0,1711 0,1773
12 -0,0117 0,0016 -0,0052 -0,0217 0,0076 -0,0244 0,0165 -0,0012 0,0037 0,0054 -0,0022 -0,0104 -0,0035 0,0060 -0,3735 0,1106
13 -0,0223 10,0031 -0,0246 -0,0021 0,0016 0,0013 0,0110 -0,0021 -0,0103 0,0091 -0,0194 -0,0114 -0,0055 0,0005 -0,5880 0,0096
14 -0,0123 0,0172 -0,0120 0,0157 0,0693 0,0121 -0,0007 0,0060 0,0069 0,0171 0,0007 -0,0174 0,0086 0,0091 0,9129 0,1616
15 -0,0089 -0,0092 0,0018 0,0121 0,0015 -0,0249 0,0045 -0,0033 0,0030 0,0278 -0,0016 -0,0060 -0,0003 0,0088 -0,0286 0,1547
16 0,0076 0,0083 0,0026 -0,0098 -0,0186 0,0093 0,0615 -0,0065 0,0077 -0,0061 0,0041 -0,0045 0,0046 0,0134 0,4944 0,2329
17 -0,0105 0,0030 -0,0095 0,0303 0,0145 -0,0003 -0,0384 -0,0047 0,0029 0,0015 0,0066 -0,0058 -0,0009 0,0126 -0,0926 0,2150
18 -0,0008 -0,0135 0,0051 0,0191 -0,0064 -0,0032 0,0596 -0,0045 -0,0207 -0,0183 0,0034 0,0000 0,0016 0,0142 0,1750" 0,2400

19 -0,0044 10,0018 -0,0051 0,0032 0,0108 0,0039 -0,0078 0,0585 0,0019 0,0007 -0,0015 -0,0029 0,0049 0,0191 0,5259 0,3192
20 0,0052 0,0160 0,0042 0,0103 0,0336 0,0031 -0,0006 -0,0064 0,0257 -0,0004 0,0291 0,0115 0,0109 0,0301 1,1678 0,4956
21 0,0113 -0,0068 -0,0062 0,0077 -0,0035 0,0069 -0,0172 -0,0028 -0,0082 0,0015 -0,0024 -0,0635 -0,0069 0,0232 -0,7402 0,3769

t anlamhlik degerleri %1°de (") 2,698; %5°te (**) 2,018 ve %10°da (*) 1,682 dir. AAR ortalama anormal getiriyi, CAAR ise kiimiilatif ortalama anormal getiriyi
ifade etmektedir. Olay G. siitununda yer alan “0” para politikasi kararinin alindigi 25 Temmuz 2019 giiniinii temsil etmektedir.
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Sekil 1. Banka Paylarinin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (-21, +21)

Kiimiilatif Anormal Getiri [-21, +21]
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Tablo 3: Banka Paylarina Iliskin Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglart (-21, +21)

T-testi Sonug¢lar1

N Ortalama Standart Sapma p-degeri
Olay Oncesi (0) 21 0, 0203 0,0116 0,03
Olay Sonrasi (1) 21 0,0121 0,0078
Fark 0,0082

Tablo 4’te bankalara ait “-14, +14” giinlerine iliskin AR, AAR ve CAAR degerleri ile bu degerlerin anlamliliklarini gosteren
t-istatistikleri sunulmaktadir. Bu degerlerin ¢cogunlugu negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger bir
ifadeyle banka paylari, TCMB’nin politika faiz indirimi dncesinde ve sonrasinda genellikle istatistiksel olarak anlamsiz negatif
anormal getiriler gostermistir. Sekil 2’de de gortilebilecegi gibi, CAAR’larm -9. giinden baglayarak azalip uzun bir siire negatif
seyretmis ve “-21, +21” olay penceresinde oldugu gibi +5. giinde en diisiik degerine ulasmustir. Ayrica Sekil 2°den anlasildigi
iizere, olay giinii dncesinde negatif CAAR sayis1 10 iken, olay sonrasinda tiim CAAR’lar negatif olarak gerceklesmistir. Olay
penceresi sonuna kadar bu getirilerde artis olsa da olay dncesi en yiiksek getiri seviyesine ulasilamanustir.

Tablo 5’teki t-testi sonuclar1 incelendiginde, olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin oldugunu ifade p degerinin %10’dan kiigiik oldugu goriilmektedir (p= 0,07). Bu durum, olay penceresinde olay dncesi
ve olay sonrast CAAR degerleri arasinda %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir fark oldugunu gostermektedir. Tablo 5’te
yer alan ortalamalar degerlendirildiginde ise olay oncesi ortalama deger -0,0021 iken, olay sonrast bu deger -0,0014 olarak
belirlenmistir. Bu bulgular, H1 hipotezi kabul edilmesini destekleyerek TCMB’nin 25 Temmuz 2019 tarihinde politika faizini
%24’ten %19,75’e indirmesi kararimn, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren banka paylarmin getirileri iizerinde anlamli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.



DUMLUPINAR UNIVERSITESI IIBF DERGISI/ DUMLUPINAR UNIVERSITY JOURNAL OF FEAS 43

Tablo 4: Bankalara Iliskin Pay Getirileri (-14, +14)

Olay G. AKBNK ALBRK GARAN HALKB ICBCT ISCTR KLNMA ONBFB SKBNK TSKB VAKBN YKBNK AAR CAAR AARttest CAAR t test
-14 -0,0036 -0,0177 0,0124 0,0123 -0,1315 -0,0010 0,0151 -0,0049 0,0011 0,0125 0,0330 0,0082 -0,0053 -0,0053 -0,5608 -0,5608
-13 0,0485 0,0164 0,0183 0,0311 0,0109 0,0406 -0,0017 0,0181 -0,0016 0,0346 0,0137 0,0276 0,0214 0,0160 2,2466™ 1,1920
-12 0,0094 0,0143 -0,0079 0,0167 -0,0008 -0,0053 0,0069 -0,0004 0,0125 -0,0149 -0,0137 -0,0246 -0,0006 0,0154 -0,0675 0,9344
-11 0,0117 -0,0003 -0,0069 -0,0187 -0,0338 -0,0087 0,0243 -0,0079 -0,0067 -0,0182 -0,0156 -0,0043 -0,0071 0,0083 -0,7465 0,4359
-10 -0,0069 -0,0050 -0,0044 0,0130 0,0059 0,0043 -0,0105 0,0008 0,0006 0,0194 0,0267 0,0030 0,0039 0,0122 0,4101 0,5733
-9 -0,0218 -0,0103 -0,0315 -0,0108 -0,0184 -0,0314 -0,0109 -0,0022 -0,0187 -0,0086 0,0019 -0,0109 -0,0145 -0,0023 -1,5221 -0,0980
-8 0,0129 -0,0044 -0,0012 0,0063 -0,0011 -0,0130 0,0113 -0,0066 -0,0024 0,0118 0,0057 -0,0223 -0,0002 -0,0025 -0,0261 -0,1006
-7 -0,0352 0,0073 -0,0335 0,0147 0,0680 -0,0015 0,0017 0,0104 0,0007 -0,0099 -0,0274 0,0076 0,0002 -0,0023 0,0239 -0,0857
-6 0,0036 -0,0048 0,0163 0,0058 0,0075 -0,0076 -0,0051 -0,0080 0,0010 0,0063 -0,0098 0,0107 0,003 -0,0010 0,1401 -0,0341
-5 -0,0006 -0,0045 -0,0104 0,0262 -0,0225 -0,0089 -0,0098 0,0012 -0,0090 -0,0059 0,0008 -0,0011 -0,0037 -0,0047 -0,3881 -0,1550
-4 -0,0116 0,0065 -0,0164 -0,0199 0,0022 -0,0094 -0,0028 -0,0039 -0,0019 0,0092 -0,0259 0,0002 -0,0061 -0,0108 -0,6453 -0,3424
-3 0,0089 -0,0068 0,0066 -0,0049 -0,0085 -0,0231 -0,0003 0,0038 -0,0001 -0,0166 0,0016 0,0107 -0,0024 -0,0132 -0,2513 -0,4004
-2 -0,0014 -0,0187 0,0048 0,0060 -0,0192 -0,0072 -0,0084 -0,0024 -0,0054 0,0332 -0,0063 -0,0050 -0,0025 -0,0157 -0,2613 -0,4571
-1 -0,0198 -0,0017 -0,0077 -0,0080 -0,0100 0,0054 -0,0105 -0,0114 -0,0192 -0,0091 -0,0072 -0,0047 -0,0087 -0,0243 -0,9101 -0,6837

0 0,0005 0,0017 -0,0015 0,0009 0,0037 0,0021 0,010 0,0100 0,0278 0,0024 0,0409 0,00/3 0,0084 -0,0159 0,8831 -0,4325
1 -0,0023 0,0090 0,0043 0,0012 -0,0032 -0,0010 -0,0017 -0,0077 0,0024 -0,0080 0,0062 0,0004 0,0000 -0,0160 -0,0045 -0,4199
2 0,0094 0,0032 -0,0080 0,0009 0,0082 -0,0098 0,0051 0,0061 -0,0048 -0,0054 0,0081 -0,0285 -0,0013 -0,0173 -0,1356 -0,4403
3 -0,0081 0,0104 0,0002 -0,0172 0,0015 -0,0083 -0,0030 0,0076 -0,0009 -0,0051 0,0048 -0,0274 -0,0038 -0,0210 -0,3967 -0,5214
4 0,0050 0,0002 0,0194 -0,0105 -0,0052 -0,0064 0,0022 0,0026 -0,0019 0,006 -0,0004 0,0308 0,0035 -0,0175 0,3670 -0,4233
5 -0,0096 -0,0055 -0,0129 -0,0209 -0,0041 -0,0029 -0,0135 -0,0005 0,0239 0,0018 -0,0275 -0,0306 -0,0085 -0,0261 -0,8971 -0,6132
6 0,0092 0,0130 0,0252 0,0040 0,0095 -0,0012 0,0190 0,0102 0,0172 0,0229 -0,0110 0,0310 0,0124 -0,0137 1,3050 -0,3136
7 0,0144 0,0153 0,0151 0,0037 0,0020 0,0042 -0,0176 0,0057 0,0031 0,0225 0,0037 -0,0198 0,0043 -0,0093 0,4563 -0,2091
8 0,0065 -0,0021 0,0021 0,0107 -0,0077 -0,0173 0,1033 -0,0043 -0,0095 0,0140 0,0030 0,0032 0,0085 -0,0008 0,8915 -0,0186
9 0,0163 0,0132 0,0299 -0,0130 -0,0201 0,0084 -0,0592 -0,0057 -0,0118 0,0044 0,0020 0,0257 -0,0008 -0,0017 -0,0860 -0,0358
10 0,0035 -0,0056 -0,0319 0,0045 0,0020 -0,0210 -0,0228 -0,0186 -0,0231 -0,0121 -0,0075 -0,0082 -0,0117 -0,0134 -1,2338 -0,2818
11 0,0056 -0,0015 0,0045 -0,0036 0,0065 -0,0275 -0,0096 0,0089 0,0097 -0,0139 0,0087 -0,0098 -0,0018 -0,0152 -0,1928 -0,3141
12 -0,0109 0,0030 -0,0047 -0,0220 0,0162 -0,0248 0,0163 -0,0009 0,0029 0,0058 -0,0015 -0,0094 -0,0025 -0,0177 -0,2629 -0,3589
13 -0,0218 0,0036 -0,0245 -0,0025 0,0030 0,0012 0,0112 -0,0020 -0,0105 0,0091 -0,0195 -0,0110 -0,0053 -0,0230 -0,5584 -0,4579

14 -0,0119 0,0175 -0,0120 0,0153 0,0692 0,0120 -0,0004 0,0061 0,0069 0,0170 0,0004 -0,0170 0,0086 -0,0145 0,9030 -0,2823

—

t anlamhlik degerleri %1°de (") 2,763; %5°te (**) 2,048 ve %10°da (*) 1,701 dir. AAR ortalama anormal getiriyi, CAAR ise kiimiilatif ortalama anormal getiriyi
ifade etmektedir. Olay G. siitununda yer alan “0” para politikasi kararinin alindigi 25 Temmuz 2019 giiniinii temsil etmektedir.
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Sekil 2: Banka Paylarimin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (-14, +14)

Kiimiilatif Anormal Getiri [-14, +14]
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Tablo 5: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglar: (Bankactlik Sektorii -14, +14)

T-testi Sonug¢lar1

N Ortalama Standart Sapma p-degeri
Olay Oncesi (0) 14 -0,0021 0,0119 0,07
Olay Sonrasi (1) 14 -0,0014 0,0071
Fark -0,0007

Tablo 6 incelendiginde, olay giinii harig -5. ile +5. giinler arasindaki AAR’larin negatif oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde,
CAAR degerleri de -7. ve -6. giinler hari¢ olay penceresi boyunca genellikle negatiftir. Baska bir degisle olay giiniinden &nce
bu negatif CAAR sayis1 5 iken, olaydan sonra tiim donem boyunca negatif anormal getiriler elde edilmistir. Ancak, tablodaki
tim AAR ve CAAR degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gozlemlenmistir. Sekil 3’ten de banka paylarinin -5.
giinden sonra negatif CAAR degerleri aldig1 goriilmektedir. “-7, +7” olay penceresinde, “-21, +21” ve “-14, +14” olay
pencelerinden farkli olarak negatif egilimin daha belirgin bir sekilde goriilmektedir. Bu pencerede de olay sonrast CAAR’lar
dalgali bir sekilde yiikselip diisse de bu getirilerin hi¢bir zaman pozitif degerler almadig: tespit edilmistir.

Tablo 7°deki t-testi sonuglarina gore, olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlaml
olmadigini gosteren p degeri %10’dan biiyiiktiir (p= 0,17). Bu sonuca gore, olay éncesi -0,0079 ve olay sonras1-0,0147 CAAR
degerleri arasinda istatistiksel bir farklilik bulunmamaktadir. Dolayisiyla “-7, +7” olay penceresinde, HO hipotezi kabul edilerek
TCMB’nin 25 Temmuz 2019 tarihinde politika faizini %24’ten %19,75’e indirmesi kararinin Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren banka paylarinin getirileri lizerine anlaml bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 6: Bankalara Iliskin Pay Getirileri (-7, +7)

Olay G. AKBNK ALBRK GARAN HALKB ICBCT ISCTR KLNMA QNBFB SKBNK TSKB VAKBN YKBNK AAR CAAR AARttest CAAR ttest
-7 -0,0353 0,0074 -0,0333 0,0142 0,0691 -0,0015 0,0018 0,0103 0,0008 -0,0104 -0,0281 0,0074 0,0002 0,0002 0,0199 0,0199
-6 0,0038 -0,0046 0,0165 0,0052 0,0084 -0,0078 -0,0046 -0,0082 0,0012 0,0056 -0,0108 0,0103 0,002 0,0014 0,1300 0,1060
-5 -0,0004 -0,0043 -0,0102 0,0257 -0,0216 -0,0091 -0,0093 0,0010 -0,0088 -0,0066 -0,0002 -0,0016 -0,0038 -0,0023 -0,3949 -0,1414
-4 -0,0119 0,0066 -0,0162 -0,0203 0,0035 -0,0094 -0,0030 -0,0039 -0,0018 0,0089 -0,0264 0,0003 -0,0061 -0,0085 -0,6411 -0,4430
-3 0,0082 -0,0068 0,0067 -0,0052 -0,0069 -0,0228 -0,0009 0,0039 0,0000 -0,0167 0,0014 0,0112 -0,0023 -0,0108 -0,2426 -0,5047
-2 -0,0013 -0,0186 0,0050 0,0055 -0,0182 -0,0074 -0,0081 -0,0025 -0,0052 0,0326 -0,0071 -0,0054 -0,0026 -0,0133 -0,2668 -0,5697
-1 -0,0199 -0,0016 -0,0075 -0,0085 -0,0089 0,0054 -0,0104 -0,0115 -0,0191 -0,0096 -0,0079 -0,0048 -0,0087 -0,0220 -0,9082 -0,8707
0 -0,0004 0,0017 -0,0013 0,0007 0,0055 0,0025 0,0101 0,0102 0,0279 0,0025 0,0409 0,0020 0,0085 -0,0135 0,8895 -0,5000
1 -0,0025 0,0091 0,0045 0,0007 -0,0020 -0,0010 -0,0017 -0,0078 0,0025 -0,0085 0,0055 0,0003 -0,0001 -0,0136 -0,0071 -0,4737
2 0,0092 0,0032 -0,0078 0,0005 0,0094 -0,0098 0,0050 0,0061 -0,0046 -0,0058 0,0076 -0,0285 -0,0013 -0,0149 -0,1358 -0,4924

3 -0,0087 0,0105 0,0004 -0,0175 0,0031 -0,0080 -0,0036 0,0077 -0,0008 -0,0052 0,0046 -0,0269 -0,0037 -0,0186 -0,3877 -0,5864

4

5

6

0,0044 0,0003 0,0195 -0,0109 -0,0037 -0,0062 0,0017 0,0027 -0,0018 0,0060 -0,0006 0,0312 0,0035 -0,0150 0,3712 -0,4543
-0,0101 -0,0055 -0,0127 -0,0213 -0,0027 -0,0027 -0,0139 -0,0005 0,0240 0,0016 -0,0279 -0,0303 -0,0085 -0,0235 -0,8885 -0,6829
0,0080 0,0129 0,0254 0,0039 0,0115 -0,0007 0,0178 0,0105 0,0172 0,0231 -0,0107 0,0320 0,0126 -0,0110 1,3145 -0,3067
7 0,0137 0,0152 0,0152 0,0034 0,0036 0,0045 -0,0184 0,0059 0,0031 0,0225 0,0036 -0,0192 0,0044 -0,0065 0,4628 -0,1768

t anlamhlik degerleri %1°de (") 2,977; %5°te (**) 2,145 ve %10°da (*) 1,761 dir. AAR ortalama anormal getiriyi, CAAR ise kiimiilatif ortalama anormal getiriyi
ifade etmektedir. Olay G. siitununda yer alan “0” para politikasi kararinin alindigi 25 Temmuz 2019 giiniinii temsil etmektedir.
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Sekil 3: Banka Paylarimn Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (-14, +14)

Kiimiilatif Anormal Getiri [-7, +7]
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Tablo 7: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglart (Bankacilik Sektorii -7, +7)

T-testi Sonuglari

N Ortalama Standart Sapma p-degeri
Olay Oncesi (0) 7 -0,0079 0, 0083 0,17
Olay Sonrasi (1) 7 -0,0147 0,0054
Fark -0,0068

3.2. Arac1 Kurumlar Sektorii Paylarina iliskin Ampirik Bulgular

Araci kurumlar i¢in yapilan analizde, 5 sirkete ait paylarinin TCMB’nin politika faiz indirimi kararina nasil tepki verdigi
incelenmektedir. Bu ¢ercevede, her bir aract kurum igin “-21, +217, “-14, +14”, “-7, +7” olay pencereleri belirlenmistir. Pay
verileri i¢in AR’lar, AAR’lar ve CAAR’lar Tablo 8’den goriilecegi gibi her bir olay penceresi giinii i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmig
ve yorumlanmustir.

Tablo 8’de XUMAL’da islem goren aract kurumlara ait AR’lar, AAR’lar ve CAAR’lar ile bu getirilere iliskin t-testi sonuglar1
gosterilmektedir. Tabloya gore, olay 6ncesi donemde alt1 giin (-12.,-7., -6., -5., -3., ve -1. giinler) boyunca pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli ortalama anormal getiriler bulunmaktadir. Olay sonrasinda ise ii¢ giin (+6., +9. ve +11. giinler) boyunca benzer
sekilde pozitif ortalama anormal getiriler goriilmiistiir. Ancak olay sonrasi bazi giinlerde (+2., +10. ve +15. giinler) istatistiksel
olarak anlaml1 negatif ortalama anormal getiriler de gézlenmistir. Ozellikle olay giiniinden bir giin 6nce (-1. giin) ortalama
anormal getiri pozitifken, olay giiniinden iki giin sonra (+2. giin) negatif ortalama anormal getiriler dikkat ¢ekmektedir. Tablo
8’deki CAAR’lar incelendiginde ise aract kurumlarmn-6. giinden +21. giine kadar yani olay penceresinin sonuna kadar pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml kiimiilatif anormal getiriler elde ettigi goriilmektedir. Sekil 4’ten takip edilebilecegi gibi,
CAAR’lar -7. giinden itibaren artig gostermis, olay giiniinden sonra birkag giin azalmig ancak daha sonra tekrar yiikselerek
+12. giinde maksimum seviyesine ulagmuistir.



46

YIL (YEAR): 2024 SAYI (ISSUE): 14

Tablo 8: Aract Kurum Paylarimin Getirileri (-21, +21)

Olay G. GEDIK GLBMD INFO ISMEN OSMEN AAR CAAR AAR t-ist. CAAR t-ist.
-21 -0,0019 -0,0006 0,0015 -0,0027 0,0266 0,0046 0,0046 0,3510 0,3510
-20 0,0235 0,0212 0,0440 0,0012 -0,0388 0,0102 0,0148 0,7792 0,7992
-19 0,0052 -0,0010 -0,0160 -0,0027 0,0351 0,0041 0,0189 0,3147 0,8342
-18 -0,0009 0,0195 -0,0164 -0,0027 -0,0144 -0,0030 0,0160 -0,2264 0,6093
-17 -0,0094 -0,0446 -0,0377 -0,0027 0,0098 -0,0169 -0,0010 -1,2913 -0,0325
-16 -0,0031 0,0203 -0,0241 -0,0104 0,0021 -0,0031 -0,0040 -0,2328 -0,1248
-15 -0,0107 0,0003 -0,0047 -0,0027 0,0186 0,0002 -0,0038 0,0124 -0,1108
-14 0,0044 0,0202 -0,0322 -0,0066 -0,0059 -0,0040 -0,0078 -0,3055 -0,2117
-13 0,0030 -0,0006 -0,0069 0,0051 0,0021 0,0006 -0,0073 0,0425 -0,1854
-12 -0,0051 0,0004 0,1778 -0,0027 0,0105 0,0362 0,0289 2,7597"" 0,6968
-11 -0,0048 0,0213 -0,0470 -0,0065 0,0026 -0,0069 0,0220 -0,5245 0,5062
-10 0,0044 -0,0426 0,0416 0,0050 -0,0309 -0,0045 0,0175 -0,3434 0,3856
-9 -0,0153 -0,0010 0,0813 -0,0027 0,0267 0,0178 0,0353 1,3589 0,7473
-8 -0,0025 0,0015 -0,0420 -0,0027 -0,0055 -0,0102 0,0251 -0,7812 05114
-7 0,0195 0,1350 -0,0083 -0,0027 0,0422 0,0371 0,0622 2,8340™" 1,2258
-6 -0,0057 0,0852 0,1063 -0,0027 0,0329 0,0432 0,1054 3,2954™" 2,0107"
-5 -0,0054 0,1234 0,0142 0,0012 0,0393 0,0345 0,1400 2,6344™ 2,5896™
-4 -0,0071 -0,0006 -0,0189 0,0496 -0,0052 0,0035 0,1435 0,2707 25804
-3 0,0137 0,1245 -0,0049 0,0118 -0,0051 0,0280 0,1715 2,1359™ 3,0016™"
-2 -0,0136 -0,0968 0,0882 0,0186 -0,0056 -0,0018 0,1697 -0,1406 28942
-1 0,0142 0,1325 -0,0027 0,0182 -0,0208 0,0283 0,1979 21572 3,2952""
Sekil 4: Aract Kurum Paylarimn Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (-21, +21)
Kiimiilatif Anormal Getiri [-21, +21]
30,00%
25,00% * f\i
20,00% WAt
=
< 15,00%
O
10,00%
5,00%
0,00% ¢ e o 7
-5,00% \ ‘ ‘ ‘ T
-30 -20 -10 Olay Pencerfsi 10 20 30

Tablo 9’da yer alan t-testi sonuglarina gore, olay dncesi ve sonras1t CAAR degerleri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli
olup olmadigim gosteren p degeri %1’den kiigiiktiir (p= 0,00). Bu nedenle olay penceresinde olay 6ncesi ve sonrast CAAR
degerleri arasinda %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml bir fark oldugu anlasilmaktadir. Tablo 9°da olay dncesi verilerin
ortalama degeri 0,0547 iken, olay sonrasi bu deger 0,2188 seviyesine yiikselmistir. Bu sonuglar dogrultusunda, araci kurumlar
icin H1 hipotezinin kabul edilerek TCMB’nin 25 Temmuz 2019 tarihinde politika faizini %24’ten %19,75’e indirmesi
kararinin, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren araci kurum paylarmnin getirileri {izerinde anlamli bir etkisi oldugu gériilmektedir.
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Tablo 9: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglar: (Aract Kurum Sektorii -21, +21)

T-testi Sonug¢lar1

N Ortalama Standart Sapma p-degeri
Olay Oncesi (0) 21 0,0547 0,0686 0,00
Olay Sonrasi (1) 21 0,2188 0,0326
Fark 0,1641

Tablo 10°da aract kurumlarin AR, AAR ve CAAR degerleri ile bu degerlerin t-istatistikleri sunulmaktadir. “-21, +21” olay
penceresinde oldugu gibi, olay dncesi ve sonrasi toplam on iki glinde ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu ortalama anormal getiriler, on iki giiniin on giliniinde pozititken (-12., -7., -6., -5., -3., -1., +6., +9., +11. ve 12. giinler), iki
giinlinde negatiftir (+2. ve +10 giinler). Tablo 10’da yer alan CAAR’lar incelendiginde ise -7. giinden itibaren bu degerlerin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif oldugu goriilmektedir. Zaten CAAR degerleri -7. gilinden itibaren yiikselmeye
baslamis, olay giiniinde en yiiksek seviyesine ulagsmis, daha sonra biraz diiserek +4. giinden itibaren tekrar yiikselmeye
baglamistir. Bu degerler maksimum noktaya +12. giinde ulagsmistir.

Tablo 10: Aract Kurumlara Iliskin Pay Getirileri (-14, +14)

Olay G. GEDIK GLBMD INFO ISMEN OSMEN AAR CAAR AAR t test CAAR t test
-14 0,0044 0,0201 -0,0318 -0,0064 -0,0062 -0,0040 -0,0040 -0,3087 -0,3087
-13 0,0030 -0,0006 -0,0063 0,0053 0,0018 0,0006 -0,0033 0,0506 -0,1825
-12 -0,0053 -0,0004 0,1775 -0,0025 0,0104 0,0359 0,0326 2,7994"" 1,4672
-11 -0,0051 0,0200 -0,0481 -0,0065 0,0028 -0,0074 0,0252 -0,5690 0,9861
-10 0,0046 -0,0417 0,0435 0,0053 -0,0317 -0,0040 0,0212 -0,3133 0,7419
-9 -0,0152 -0,0007 0,0824 -0,0024 0,0262 0,0181 0,0393 1,4043 1,2506
-8 -0,0029 -0,0001 -0,0434 -0,0026 -0,0052 -0,0109 0,0284 -0,8388 0,8408
-7 0,0196 0,1354 -0,0071 -0,0024 0,0416 0,0374 0,0658 2,9111™ 1,8157"
-6 -0,0054 0,0861 0,1081 -0,0024 0,0321 0,0437 0,1095 3,3977"" 2,8444™"
-5 -0,0052 0,1243 0,0160 0,0015 0,0385 0,0350 0,1445 2,7226" 3,5594""
-4 -0,0071 -0,0006 -0,0183 0,0498 -0,0056 0,0036 0,1482 0,2839 3,4794""
-3 0,0135 0,1239 -0,0051 0,0119 -0,0052 0,0278 0,1760 2,1668" 3,9568"""
-2 -0,0135 -0,0961 0,0898 0,0189 -0,0063 -0,0014 0,1745 -0,1136 3,7700™"
-1 0,0143 0,1328 -0,0016 0,0184 -0,0213 0,0285 0,2031 2,2193" 4,2260™"
0 0,0070 0,0244 0,0065 -0,0060 -0,0052 0,0053 0,2084 0,4197 4,1911™
1 -0,0097 -0,0007 -0,0123 0,0113 0,0321 0,0041 0,2125 0,3207 4,1382"™"
2 0,0063 -0,1589 -0,0452 -0,0025 -0,0135 -0,0427 0,1698 -3,3250" 3,2082"""
3 0,0271 0,0686 -0,0932 -0,0128 0,0022 -0,0016 0,1682 -0,1237 3,0886"""
4 0,1356 -0,0004 -0,0428 -0,0199 -0,0055 0,0134 0,1816 1,0464 3,2463""
5 -0,0419 0,0258 -0,0316 0,0453 0,0096 0,0014 0,1830 0,1139 3,1896™"
6 -0,0417 0,1779 -0,0099 0,0007 0,0029 0,0260 0,2090 2,0264" 3,5549™"
7 -0,0322 0,0105 0,0083 -0,0092 0,0023 -0,0041 0,2050 -0,3119 3,4067"""
8 -0,0104 -0,0225 0,0558 0,0305 0,0015 0,0110 0,2159 0,8542 3,5099™""
9 0,1119 0,0941 0,0080 -0,0189 0,0026 0,0395 0,2555 3,0808""" 4,0649™"
10 -0,0375 -0,0733 -0,0632 0,0171 0,0014 -0,0311 0,2244 -2,4209" 3,4986™""
11 0,0202 0,1208 -0,0585 0,0199 0,0319 0,0268 0,2512 2,0898™ 3,8405™""
12 -0,0065 0,0000 0,0174 0,0036 0,1284 0,0286 0,2798 2,2312" 4,1981™
13 -0,0136 -0,0392 0,0146 -0,0152 0,0470 -0,0013 0,2786 -0,0948 4,1045™
14 0,0020 0,0192 0,0074 0,0101 -0,0895 -0,0102 0,2684 -0,7878 3,8868"""

t anlamhlik degerleri %1°de (") 2,763; %5°te (**) 2,048 ve %10°da (*) 1,701 dir. AAR ortalama anormal getiriyi, CAAR ise kiimiilatif ortalama anormal getiriyi
ifade etmektedir. Olay G. siitununda yer alan “0” para politikasi kararinin alindigi 25 Temmuz 2019 giiniinii temsil etmektedir.
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Sekil 5: Aract Kurum Paylarimn Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (-14, +14)
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Tablo 11°deki t-testi sonuglar1 incelendiginde, olay 6ncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir
farkin olup olmadigini gosteren p degerinin %1’den kii¢iik oldugu (p= 0,00) goriilmektedir. Bu sonug, olay penceresinde olay
oncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugunu ifade etmektedir. Olay
oncesi verilerin ortalama degeri 0,0826 iken, olay sonrasi bu deger 0,2212 seviyesine ylikselmistir. Bu sonuglara gore, araci
kurumlar igin H1 hipotezi kabul edilmis ve TCMB’nin 25 Temmuz 2019 tarihinde politika faizini %24 ten %19,75’e indirmesi
kararinin Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren aract kurumlarin pay getirileri iizerinde anlamh bir etkisi oldugu ortaya
konulmustur.

Tablo 11: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglart (Araci Kurum Sektorii -14, +14)

T-testi Sonug¢lar1

N Ortalama Standart Sapma p-degeri
Olay Oncesi (0) 14 0,0826 0,0729 0,00
Olay Sonrasi (1) 14 0,2212 0,0398
Fark 0,1386

Tablo 12’de aract kurum paylarinin “-7, +7” olay penceresinde olusan AR, AAR ve CAAR degerleri ile bu degerlerin t-
istatistikleri raporlanmaktadir. Bu olay penceresinde, diger olay pencerelerinde oldugu gibi araci kurum paylarinm -7., -6., -5.,
-3., -1. ve +6. giinlerindeki ortalama anormal getirileri istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Ayrica, bu olay penceresinde de
+2. giiniin ortalama anormal getirisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Tablodaki CAAR degerleri incelendiginde ise
tiim degerlerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Sekil 6, olay dncesi yedi giinde CAAR’larda bir
artts oldugunu, sonrasinda bir diislis yasanmasmma ragmen CAAR’larin tekrar olay giinii seviyelerine yiikseldigini
gostermektedir.

Tablo 13’te yer alan t-testi sonuclar1 incelendiginde, olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini gosteren p degerinin %10°dan kiiciik oldugu goriilmektedir (p= 0,06). Bu bulgu, olay penceresinde,
olay oncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda %10 seviyesinde anlaml1 bir fark oldugunu gostermektedir. Tablo 13°te olay
oncesi verilerin ortalama degeri 0,1164 iken, olay sonrasi bu deger 0,1585 seviyesine yiikselmistir. Bu sonuglara gore, aract
kurumlar i¢in H1 hipotezi kabul edilmis ve TCMB’nin 25 Temmuz 2019 tarihinde politika faizini %24’ten %19,75’e indirmesi
kararinin Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren araci kurumlarin getirileri iizerinde anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir.
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Tablo 12: Aract Kurumlara Iiskin Pay Getirileri (-7, +7)

Olay G. GEDIK GLBMD INFO ISMEN OSMEN AAR CAAR AAR ¢ test CAAR ¢ test
-7 0,0196 0,1359 -0,0092 -0,0025 0,0418 0,0371 0,0371 2,8465" 2,8465"
-6 -0,0054 0,0870 0,1055 -0,0025 0,0324 0,0434 0,0805 3,3255™" 4,3642""
-5 -0,0052 0,1251 0,0135 0,0013 0,0388 0,0347 0,1152 2,6610" 5,0997""
-4 -0,0071 -0,0005 -0,0199 0,0498 -0,0056 0,0034 0,1186 0,2608 4,5468"""
-3 0,0135 0,1236 -0,0060 0,0121 -0,0053 0,0276 0,1462 2,1138" 5,0121"™
-2 -0,0135 -0,0955 0,0874 0,0188 -0,0060 -0,0017 0,1445 -0,1304 4,5222""
-1 0,0143 0,1332 -0,0036 0,0184 -0,0212 0,0283 0,1728 2,1656" 5,0053""
0 0,0070 0,0238 0,0060 -0,0058 -0,0054 0,0052 0,1779 0,3943 4,8214™"
1 -0,0097 -0,0003 -0,0142 0,0113 0,0322 0,0039 0,1818 0,2970 4,6447""
2 0,0063 -0,1586 -0,0469 -0,0024 -0,0134 -0,0430 0,1388 -3,2910" 3,3656"""
3 0,0271 0,0683 -0,0941 -0,0126 0,0021 -0,0018 0,1370 -0,1405 3,1666™""
4 0,1356 -0,0007 -0,0438 -0,0197 -0,0056 0,0132 0,1502 1,0111 3,3237""
5 -0,0419 0,0257 -0,0328 0,0454 0,0096 0,0012 0,1514 0,0934 3,2192™
6 -0,0417 0,1769 -0,0098 0,0011 0,0026 0,0259 0,1773 1,9750" 3,6300™"
7 -0,0322 0,0100 0,0076 -0,0090 0,0022 -0,0042 0,1731 -0,3258 3,4228""

t anlamhlik degerleri %1°de (") 2,977; %5°te (**) 2,145 ve %10°da (") 1,761°dir. AAR ortalama anormal getiriyi, CAAR ise kiimiilatif ortalama anormal getiriyi
ifade etmektedir. Olay G. siitununda yer alan “0” para politikasi kararinin alindigi 25 Temmuz 2019 giiniinii temsil etmektedir.

Sekil 6: Araci Kurum Paylarinin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (-7, +7)
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Tablo 13: Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglart (Aract Kurum Sektorii -7, +7)

T-testi Sonuglari

N Ortalama Standart Sapma p-degeri
Olay Oncesi (0) 7 0,1164 0,0455 0,06
Olay Sonrasi (1) 7 0,1585 0,0186
Fark 0,0421
4. SONUC

Bu ¢alisma, TCMB PPK’nin 25 Temmuz 2019 tarihinde politika faizini yiizde 24’ten yiizde 19,75’¢ indirmesi kararimn,
XUMAL i¢inde yer alan banka ve aract kurumlarin pay getirileri iizerindeki etkileri incelemektedir. Bu amagla XUMAL
icinden segilen sirketlerin (bkz. Tablo 1) 15.01.2019 — 28.08.2019 tarihleri arasindaki giinliik pay kapanis fiyat: verileri
kullamlarak, paylarin faiz indirimi &ncesi ve sonrast istatistiksel olarak anlamli getiriler saglayip saglamadig1 olay ¢aligmasi
yontemiyle arastirilmustir. Calismada faiz karar agiklamasimin yapildig: giin olay giinii olarak belirlenmis, “-21, +217, “-14,
+14”, “-7, +7” araliklar1 olay penceresi olarak kullamlmis, anormal getiriler, ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif ortalama
anormal getiriler hesaplanarak yorumlanmistir.
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Analiz kapsaminda XUMAL’da islem goren bankalara ait pay getirileri i¢in yapilan t-testleri, paylarin olay pencerelerinin
tiimiinde faiz indirimi kararinin istatistiksel olarak anlamli ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler
saglamadigim gostermektedir. Diger taraftan, olay dncesi ve sonrasi olusan kiimiilatif ortalama anormal getiriler “-21, +21” ve
“-14, +14” olay pencereleri i¢in birbirinden farkli iken, “-7, +7” olay penceresi icin farklilik gostermemektedir. Bu olay
pencerelerinde olusan CAAR’lar “-21, +21” olay penceresinde pozitifken, diger olay pencerelerinde negatiftir. “-21, +21” olay
penceresinde de olay sonras1t CAAR ortalamasi, olay dncesi CAAR ortalamasindan daha kiigiiktiir. Tiim bu nedenlerle faiz
indirimi kararinin olay giinlinden 6nce banka pay getirilerinde azalmaya neden oldugu ve bu azalmanin olay sonrasinda da
genel olarak devam ettigi ifade edilebilir.

XUMAL’da islem goren araci kurumlara iligskin yapilan analizler hem olay oncesinde hem de olay sonrasinda istatistiksel
olarak anlamli pozitif ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif ortalama anormal getirileri ortaya koymaktadir. Tiim olay
pencerelerinde olay sonrast CAAR degerleri, olay 6ncesi CAAR degerlerinden daha yiiksektir. Tiim bu nedenlerle faiz indirimi
kararinin olay giiniinden 6nce araci kurum pay getirilerinde artisa neden oldugu ve bu artisin olay sonrasinda da devam ettigi
goriilmiistir.

Calismada, 25 Temmuz 2019 tarihinde yapilan faiz indiriminin XUMAL’da yer alan bankalarin pay getirilerinde azalisa neden
oldugu, yani faiz indirimi ile pay getirileri arasinda ayni1 yonlii bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Bu sonug ilk olarak, faiz
indiriminin yatiricilarin banka paylarina olan talebinde azalmaya neden oldugu goriisii ile agiklanabilir. Clinkii faiz indirimi
genellikle bankalarin kar marjlarinin azalmasina ve dolayisiyla elde edilecek kar beklentilerinin diisiik olmasina neden olabilir.
Bu durumda, yatirimeilar bankalarin kredi faiz gelirleri azalirken, mevduat faiz giderlerinin ayn1 diizeyde kalacagini varsayar
ve faiz/kar marjinin diismesi banka paylarmin satin alinmamasina veya elden ¢ikarilmasina yol agabilir. Ikinci olarak, faiz
indirimi bankalarin mevduat faiz oranlarinda da indirime gitmelerine neden olabilir. Béyle bir ortamda, bankalar arasinda
mevduat toplamak i¢in var olan rekabet daha da yiikselebilir ve toplanan mevduat hacimleri diisebilir. Toplanan mevduatlardaki
diisiis de bankalarin kaynak maliyetlerini yiikselterek karliliklarini azaltabilir. Ugiincii olarak, faiz indirimleri kredi talebinde
artiglara neden olabilir. Ancak diisiik faiz ortami bankalarin daha riskli krediler agmalarina ve kredi risklerinin yiikselmesine
neden olabilir. Bu nedenle bankalarin kredi kaliteleri diiserek, zararlari artabilir. Son olarak, yatirimeilar genellikle TCMB’nin
politika faiz orani degisikliklerini 6nceden fiyatlamaktadir. Eger bir faiz indirimi bekleniyorsa, bu durum banka paylarimin
fiyatlarina 6nceden yansimis ve faiz indiriminin agiklanmasiyla banka paylari bir satis baskisiyla karsi karstya kalmis olabilir.
Literatiirde, faiz karari ile pay fiyatlari arasinda ters yonlii bir iligkinin olduguna isaret eden ¢alismalarin (Saritas vd. 2016;
Mendonga vd. 2018) yant sira, faiz ile pay fiyatlari arasinda ayni yonde bir iligki oldugunu gosteren ¢alismalar da mevcuttur
(Khan ve Sattar, 2014; Belke vd. 2017; Danaci vd. 2018; Tiirgiit ve Cetenak, 2020).

Araci kurum paylarinin faiz indirimi kararina tepkisine dair sonuglar incelendiginde, pay getirilerinin politika faiz indirimi
karar1 dncesinden baglayarak yiikseldigi ve sonrasinda da daha giiclii bir sekilde arttigi goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle faiz
indirimi ile aract kurum pay getirileri arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Faiz indirim kararinin araci
kurum pay getirileri {izerinde goriilen pozitif etkisinin ¢esitli nedenleri olabilir. Birincisi, yatirimcilarin faiz oranlarinin
diismesiyle riskli varliklara olan ilgisinin artmast ve sonrasinda araci kurumlarin aracilik ile komisyon gelirlerinin artarak
paylarinin daha cazip hale gelmesi olabilir. Ikincisi, faiz indiriminin borsalardaki islem hacimlerini ve yatirimei aktivitelerini
arttirmasidir. Diisiik faiz oranlari, yatirimcilarin daha fazla kredi kullanarak diisiik maliyetlerle yatirim yapmalarini saglayabilir.
Bu da arac1 kurumlarin gelirlerini arttirabilir. Ugiinciisii, faiz indirimleri borsada islem goren sirketlerin ekonomik faaliyetlerini
arttirabilir. Bu durumda pay piyasalarinda islem hacimlerini yiikselterek aract kurum komisyon gelirlerinin ve pay getirilerinin
artmasina neden olabilir. Son olarak, faiz indirimleri sabit getirili menkul kiymetlerin getirisini azaltirken, pay gibi riskli
menkul kiymetlere yatirimi daha cazip hale getirebilir. Bu durum da yine araci kurum pay getirilerini arttirabilir.

Calismada banka ve aract kurumlarin paylarinin politika faizi karar1 karsisindaki tepkisi incelenerek, faiz indirimi kararinin
banka ve aract kurumlarin kir marjlarinda azalmaya/artmaya neden oldugu ve bdylelikle yatirimecimin ilgili paylara olan
talebinde degismeye neden olabilecegi goriilmektedir. Ancak para politikasi kararlarinin pay fiyatlari tizerindeki etkisinin
anlagilmasindaki zorluk nedeniyle hala yeni ¢alismalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Sonraki ¢aligmalar igin s6z konusu etkinin daha
net bir gekilde anlasilmasi agisindan diger ekonomik degiskenlerin de ele alinarak farkli ¢alisma konularinin olusturulmast
literatiire katk1 saglayacaktir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan: Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay: gerektirmemektedir.
Yazar Katkilarn: Yazarlar ¢aligsmaya esit oranda katki saglamusgtir.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da {i¢gilincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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