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OZET

MERKEZ BANKASI KARARLARININ FINANSAL PiYASALARA ETKIiSi

YILDIRIM, Banu
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Mubhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Umut UYAR
Ocak, 2022 V111+47 sayfa

Merkez bankalar tarafindan aciklanan faiz oranlarinin etkilerinin en fazla
hissedildigi piyasa, hisse senedi piyasalaridir. Calismanin amacit TCMB ve FED
tarafindan aciklanan faiz oranlarinin Borsa istanbul (BIST) ve New York Borsasi
(S&P500)’de islem goren sektor endeks getirilerine etkisini incelemektir. Cahismada
Ocak 2013 — Mayis 2021 tarihleri arasinda TCMB’nin aciklamis oldugu faiz
oranlarimin Borsa istanbul (BIST) sektor endeks getirilerine ve FED’in aciklanns
oldugu faiz oranlarimin New York Borsasi (S&P500)’nda islem goren sektor endeks
getirileri iizerine etkisini 6lcmek amaciyla her bir faiz aciklama tarihi icin ayr1 ayri
Chow kirilma testi yapilmistir. Tahmin sonuclarina gore aciklanan faiz oranlarinin
Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren sektor endeks getirilerinde istatiksel olarak
kirilmalara sebep olurken New York Borsasi (S&P500)’de ¢ok fazla anlamh
kirilmalara sebep olmamaktadir. Calismanin temel hipotezi olan merkez bankasi
kararlarimin piyasalarda anomaliler olusturabilecegi varsayimi TCMB icin
hipotezin kabul edilebilecegini gostermektedir. Arastirma sonucunda piyasa
beklentilerinin aksine ve siirekli degistirilen merkez bankasi faiz kararlarimin
finansal piyasalarda yapisal kirillmalara ve sorunlara sebep oldugu bulgusu ac¢ik bir
sekilde ortaya konmustur. Faiz kararlarinin piyasa beklentilerine uygun ve siirekli
degistirilmemesi durumunda daha saghkh bir sekilde isleyen finansal piyasalar ve
reel ekonomi olusturulmasi kacinilmazdir.

Anahtar Kelimeler: BIST, S&P500, Faiz Oranlari, Chow Testi, Anomaliler.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CENTRAL BANK DECISIONS ON FINANCIAL MARKETS
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The markets where the effects of the interest rates announced by the central banks
are felt most are the stock markets. The aim of the study is to examine the effect of
the interest rates announced by the TCMB and FED on the sector index returns
traded in Borsa Istanbul (BIST) and New York Stock Exchange (S&P500). In the
study, in order to measure the effect of the interest rates announced by the TCMB
on the sector index returns of Borsa Istanbul (BIST) and the interest rates
announced by the FED on the sector index returns traded in the New York Stock
Exchange (S&P500) between January 2013 and May 2021. Chow breakpoint test
was performed separately for the interest statement date. According to the
estimation results, while the announced interest rates cause statistical breaks in the
sector index returns traded in Borsa Istanbul (BIST), it does not cause significant
breaks in the New York Stock Exchange (S&P500). The assumption that central
bank decisions can create anomalies in the markets, which is the main hypothesis of
the study, shows that the hypothesis can be accepted for the TCMB. As a result of
the research, it has been clearly revealed that the central bank interest rate
decisions, which are contrary to market expectations, cause structural breaks and
problems in financial markets. If interest rate decisions are not changed
continuously and in line with market expectations, it is inevitable to create healthier
financial markets and real economy.

Keywords: BIST, S&P500, Interest Rates, Chow Test, Anomalies
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GIRIS
Finansal piyasalar uzun ve orta vadeli fon arz- talebin karsilandig1 piyasalardir.
Finansal piyasalar ekonomik verimlilik ve etkinlik i¢in olduk¢a Onemlidir. Artan
kiiresellesme ile ekonomik verimlilik agisindan finans piyasalar reel piyasalar bir adim
geride birakmaktadir. Sermayelerin mobil hale gelmesi, para piyasalarina olan yatirimlari
daha da artirmistir. Bu yiizden finans piyasalar1 ekonominin katalizorii gorevini

gerceklestirmektedir. Boyle bir durumun olugmasi finans piyasalarindaki etkin igleyisi

daha fazla dikkat edilmesi gereken bir husus olarak ortaya ¢ikarmaktadir (Uslu, 2002).

Mevcut bilgilerin tiim yonleriyle ortaya konuldugu, menkul kiymetlerin iglem
gordiigii piyasalara etkin piyasalar denilmektedir. Finansal sistemin asil yapi1 tasi olan
finansal piyasalarin etkin olmasi kavrami 1991 yilinda Eugene Fama tarafindan
“piyasanin yeni bilgilere uyumu” olarak tanimlanmistir. Eugene Fama tarafindan ortaya
atilan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) zayif form, yar1 giiclii form ve giiglii form olarak
lic gruba ayrilmistir. Zayif form; yatirimeilarin kullandigi ve fiyatlara tam olarak yansiyan
bilgilerin sadece ge¢cmise ait fiyat bilgilerini icermesini ifade etmektedir. Yar1 gii¢lii form
etkin piyasalarda fiyatlar gegmis fiyat bilgileriyle birlikte halka aciklanan ve gelecege
iliskin tiim bilgiler fiyatlara yansimaktadir. Giiglii form etkin piyasa hipotezinde ise halka
acik olan bilgilere ek olarak firma i¢i 6zel bilgiler de fiyatlara yansimaktadir (Fama 1991).
Piyasalarin giiclii formda etkin oldugu zamanlarda piyasaya duyurulmasi gereken tiim
bilgilerin fiyatlara yansidigi kabul edildiginden, bu bilgiler araciligiyla yapilan herhangi
bir menkul kiymet analizinde islem maliyetleri ¢ikarildiktan sonra ek bir kazang bulmanin

miimkiin olamayacag ifade edilmektedir (Bedolava vd., 2017).

Etkin piyasalar konusunda yapilan ilk calismalarda hisse senetlerinin gegmis
fiyatlar1 goz oOnilinde bulundurarak gelecek fiyatlar1 iizerine tahmin olusturmak igin
“teknik analiz” ve isletmelerin finansal konularda yatirimcilara rehberlik eden “temel
finansal tablolar analizinin” hisse senetlerini diisiik fiyattan alip anormal getiriler elde
etmenin fayda saglamayacagina inanmaktadirlar. Rasyonel arbitrajcilar, yatirimcilarin
irrasyonel davraniglarinin fiyatlar iizerindeki etkisini egale ettigi i¢in piyasada bilgi

asimetrisi olugsmaktadir (Esen, 2015).



EPH varsayimlari finans literatiiriinde bir¢ok calismanin konusu olmus, testlere
tabi tutulmustur. Piyasalarin farkli agilardan etkin olup olmadigi tespit edilmis ve
etkinlikten sapma anlamina gelen “anomali” olarak nitelendirilmistir (Bedolava vd.,
2017). Anomali, belirli bir varsayim kiimesi altindaki ger¢cek sonucun bir model
tarafindan tahmin edilen beklenen sonugtan farkli olmasidir (Sharpe vd., 1998). Zamana
bagli anomaliler, kesitsel anomaliler ve teknik anomaliler olarak {i¢ grupta siniflandirilan
anomaliler gegmis veya mevcut bilgiler iizerinden gelecek doneme ait menkul kiymetler,
tiirevler ve hisse senedi vb. hakkinda tahmin bulunulmasma olanak saglamaktadir.
Buradan hareketle merkez bankalari duyurularinin piyasalarda anomali olusturabilecegi

varsayimi bu aragtirmanin temel hipotezi olarak belirlenmistir.

Bilindigi iizere merkez bankalar1 parasal istikrar1 ve diizenli ekonomik biiylimeyi
saglamak i¢in para politikasi araglarini kullanmaktadir. A¢iklanan politika faiz oranlar
para politikasinin en 6nemli araglarindan biridir (Poyraz vd., 2020). Bu calismada
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve ABD Merkez Bankasi (FED)
tarafindan aciklanan faiz oranlari ile Borsa Istanbul (BIST) ve New York Borsasi
(S&P500) ‘nda yer alan sektor endeks getirileri arasindaki etkilesim incelenmis ve sektor
endeks getirilerinin aciklanan faiz oranlarindaki degisime gosterdigi tepki arastirilmastir.
Merkez bankalar tarafindan agiklanan faiz oranlarinin, sektoér endeks getirilerinde bir
yapisal kirilma olusturup olusturmadigini arastirmak lizere Chow yapisal kirilma testi

uygulanmugtir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal piyasalar ve etkin piyasa hipotezi teorik olarak
ele alinmigtir. Eugene Fama’nin ii¢ gruba ayirdig1 etkin piyasa hipotezi detayli olarak
aciklanmis ve piyasalarda olusan ayni zamanda ¢aligmanin temel hipotezinde yer alan
anomaliler ve alt basliklar1 hakkinda bilgiler bulunmaktadir. Calismanin ikinci
boliimiinde ise ¢aligmanin amaci, arastirmada kullanilan yontemler, veri seti hakkinda

aciklayici bilgiler ve ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular yorumlanmuistir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL PIYASALAR
1.1. Finans Teorisinde Duyuru-Getiri Iliskisi

Finansal sistemin temel konularindan biri olan etkin piyasa hipotezi ilk olarak
1965 yilinda Eugene Fama’nin makalesinde yer almistir. Fama etkin piyasa kavramin
“piyasanin yeni bilgilere uyumu” olarak tanimlamis ve bir¢ok firmanin asil amacinin
fazla kar elde etmek, gelecekteki piyasa fiyatlarini tahmin etmek istedigini vurgulamistir.
Ayrica etkin piyasa tiim yatirimeilarin firmalara ait 6zel ve 6nemli bilgilerin ulasilabilir

oldugu bir piyasa olarak tanimlanmistir (Avedikyan, 2019).

Fama piyasa etkinligini zay1f form, yar1 giiclii form ve giiclii form olarak ii¢ gruba
ayirmistir. Kisaca bahsetmek gerekirse, piyasanin gegmisteki tiim bilgilerin fiyatlara geg
yansimasi zayif form, halka acik olan tiim bilgilerin fiyatlara yansimasi yar1 giiglii form
ve tiim bilgilerin fiyatlara yansimasi gii¢lii form seklinde tanimlanmistir. Giiglii form
etkin piyasalarda tiim bilgilerin fiyatlara yansidigi kabul edildigi i¢in bu bilgilerin
yardimiyla yapilan menkul kiymet degerleme analizinde islem maliyetlerinin ¢ikarilmasi
ek bir kazan¢ saglamanin miimkiin olamayacagini gostermektedir. Bu ylizden bilgi
asimetrisine hakim olan tasarruf sahiplerinin ek bir kazang saglayip saglamayacagi finans
literatiirlinde yer alan bircok calismanin arastirma konusu olmus ve testlere tabi
tutulmustur (Hubbard, 1990; Bebchuk, 2002; Auronen, 2003; Er, 2011; Yiicel, 2016;
Sahin, 2020; O. Saydar, 2021).

Etkin piyasalar hipotezine gore normal istii getiri elde edilememektedir ve bu
hipotez ile eslesmeyen bulgular1 aciklamak i¢in etkinlikten sapma anlamina gelen
anomali kavrami kullanilmaktadir (Bedolova vd., 2017). Donemsel, kesitsel ve teknik
olarak li¢ gruba ayrilan anomaliler hali hazirdaki bilgiler ile firmalarin menkul kiymetleri
hakkinda tahminde bulunulmasina olanak saglamaktadir. Piyasadaki hali hazir bilgiler ile
yetinmeyen yatirimcilar bu bilgileri géz 6niinde bulundurabilirler. Yani yatirimcilar daha
eski donemlere ait firmalar hakkindaki bilgilerden etkilenerek sahip oldugu menkul
kiymetler i¢in yeni kararlar almasina yol agabilmektedir. Yatirimcilarin duyarlilig
menkul kiymet fiyatlar1 iizerinde farklilik gosterebilmektedir. Bu yilizden bilgi acisindan
etkin olan finansal piyasalarin mevcut olan biitiin veriyi yansittigimi ve hizla tepki

verdigini savunan etkin piyasa hipotezini agiklamak gerekmektedir.



1.2.  Etkin Piyasa Hipotezi

Giincel bilgilerin tiim yanlariyla ortaya ¢ikarildigt menkul kiymetlerin islem
gordliigii piyasalara etkin piyasalar denir. Etkin piyasalar hipotezi finansin esas
kaynaklarindan biri olarak yillardir varligini siirdiirmektedir. Bu nedenle etkin piyasalar
kavramini daha onceki yillara ait galismalarda gormek miimkiindiir (Oguz, 2004; Siimer

ve Aybar, 2016 Karahan ve Alsu, 2016; Sewell, 2011; Ozkan, 2021).

Fama tarafindan literatiire kazandirilan, en temel ¢alismalardan biri olan etkin
piyasa hipotezi, finansal piyasalarin bilgi acisindan etkin ¢alistigin1 bu yiizden ticarete
konu varliklarin zaten mevcut olan biitiin veriyi yansittigini ve yeni bilgiye miimkiin olan
en yiiksek hizla tepki verdigini savunan tezdir. Dolayisiyla bu teoriye gore piyasada zaten
mevcut olan veriyi kullanarak beklenenden daha fazla verim almak neredeyse
imkansizdir. Etkin piyasalar hipotezine gore yeni bilgi, su anda bilinmeyen fakat

gelecekte rassal olarak ortaya ¢ikan veri olarak tanimlanmaktadir.

Rassal yiirliylis teorisi menkul kiymet fiyat degisimlerinin kisa vadede ortaya
ciktigini ve bu fiyatlarin gegmis donem fiyatlar ile tahmin etmenin miimkiin olmadigini
savunurken uzun vadede artma ya da azalma egiliminde olabilecegini savunmaktadir.
Daha net bir ifade ile sarhos bir adamin atacagi adimlar gibi rastgele ve tahmin edilmesi

neredeyse imkansizdir (Kdse, 2009).

Fama (1970)’e gore, etkin piyasalar ti¢ grup olarak smiflandirilmigtir: Zayif

formda, yar gii¢lii formda ve giiclii formda etkin piyasalar.
1.2.1. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Zayif formda etkin piyasa hipotezi, mevcut piyasa fiyatlarinin tiim gegmis piyasa
verilerini tam olarak yansittigini belirlemektedir. Menkul kiymet fiyatlari tartismasiz
halka agik ve kolay erisilebilir oldugu icin zayif formda etkin piyasa hipotezi adim
almistir. Zay1f form etkin olmayan bir piyasa oldugu i¢in halka ag¢iklanan bilgiler fiyatlara
gec yansimaktadir. Bilgiye onceden ulasan yatirimcilar ya da bireyler bu durumdan
faydalanip normal istii getiri elde edebilmektedirler. Fakat herkesin bildigi bir bilgiyi
kullanmak herhangi bir kir saglamamaktadir. Ote yandan birgok analist zayif formda
etkin piyasa hipotezinin hicbir degeri olmadigini iddia ettigi halde ge¢cmis hisse senedi

fiyatlarin1 kullanarak kar elde etmeye calismasina teknik analiz denilmektedir. Hisse



senedi analizleri ve gegmis alim satim iglem maliyetlerinin hesaba katilmasiyla, halka

acik olan bilgilerden para kazanmak oldukg¢a zordur (Clarke vd., 2000).
1.2.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Yar giiclii form etkin piyasa hipotezine gore fiyatlar sadece piyasada gegmis fiyat
bilgilerini degil ayn1 zamanda kamuya acik biitlin bilgileri ve gelecege iliskin bilgileri
yansittigl ifade edilmektedir. Herkesin ulasabilecegi var olan bilgiyi anlik ve tarafsiz
olarak yansitmaktadir. S6z konusu piyasa etkin ise bilango denge analizi, temel ve teknik
analiz, kar paylarindaki ortaya ¢ikan degisiklik duyurulari ve sirket hakkinda herhangi bir
bilgi normal iistii getiriyi etkilemektedir. Bilangolar ile yakindan iliskili olan yar1 giiclii
formda etkin piyasa hipotezi, yar1 giiglii formda piyasa etkin ise hi¢bir hisse senedi kalici
olarak normal iistli getiri saglamamaktadir. Yar1 giiclii form piyasa etkinligini test etmek
icin halka sunulan bilgiler ile hisse senedi getirileri incelenmelidir. Eger yatirimcilar
stirekli olarak asir1 getiri sagliyorsa, halka sunulan bilgilere gore piyasa etkin degildir.
Ornek olarak, piyasadaki hisse senetleri kar payr dagitimi hakkindaki duyurulardan sonra
asir1 getiri elde ediyorsa o piyasa kar pay1 dagitimi duyurularina gére yari giiglii formda

etkin degildir. (Bayraktar, 2012).
1.2.3. Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Giglii form etkin piyasa hipotezi s6z konusu oldugunda, sadece kamuya ac¢ik olan
bilgilerin yaninda firma i¢i 6zel bilgilerin de finansal varlik fiyatlarina yansitildig
durumu ifade etmektedir. Giiglii form etkin piyasa hipotezi hem zayif form etkin piyasa
hipotezini hem de yar gii¢lii formda etkin piyasa hipotezini kapsamaktadir. Bunun sebebi
piyasadaki veriler ile piyasaya duyurulmus var olan ve 6zel bilgilerin hisse senedi

fiyatlarina anlik ve tam olarak yansimasindan kaynaklanmaktadir (Demireli vd., 2010).

Giicli formda etkin piyasa hipotezinin piyasa hakkinda igeriden alinan bilgileri
ortaya ¢ikarmasi oldukca Onemlidir. Bilgilerin ortaya ¢ikmasi halinde yatirimciya
herhangi bir fayda saglamayacaktir. Ornegin, bir firmanin teknoloji sorumlusu tasarlanan
yeni bir liriiniin piyasaya sunulmasi gibi 6zel bilgilerin ifsa edilmesi standart sunumu
tehlikeye atacaginin farkinda olmalidir. Giiclii form etkin piyasa hipotezine gore iiriin
piyasaya siiriildiikten sonra bilgilerin halka agiklanmasi durumunda sirketin hisse senedi

fiyat1 ortaya ¢ikan ve halka sunulan bilgilerden etkilemeyecektir (Sharp vd., 1998).



Glglii formda etkin piyasa aslen teorinin normal hipotezi olarak kabul
edilmektedir. Gergek hayatta boyle bir piyasanin olmasi miimkiin degildir dolayisiyla
giiclii formda etkin piyasa hipotezini bir litopya olarak nitelendirmek yanlis olmayacaktir.
Etkin piyasalar hipotezi yatirimeilarin davranist bakimindan 3 varsayima dayanmaktadir

(Sari1, 2019):

-Yatirimeilar rasyoneldir ve bu ylizden menkul kiymetleri ona gore

degerlendirmektedirler.

-Yatirimeilar irrasyonel olsa dahi piyasadaki rasyonel arbitrajcilar birbirlerini

dislar ve fiyat iizerindeki etkilerini engellemektedirler.

-Yatirnmcilardan bazilar1 rasyonel degilse bile rasyonel arbitraj islemleri, fiyatlar

tizerine olan etkilerine engel olmaktadir.
1.3. Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezine gore normal iistii getiri elde edilemedigi bir 6nceki
boliimde belirtilmistir. Bu hipotez ile uzlasmayan bulgular1 agiklamak i¢in normalden
sapma anlamiyla kullanilan anomali kavrami kullanilmaktadir. Anomali, belirli bir
varsayim kiimesi altindaki ger¢ek sonucun bir model tarafindan tahmin edilen beklenen

sonugtan farkli olmasidir (Sharpe vd., 1998).

Anomaliler kendi igerisinde zamana bagli anomaliler, kesitsel anomaliler ve

teknik anomaliler olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir:
1.3.1. Zamana Bagh Anomaliler (Donemsel Anomaliler)

Menkul kiymet piyasalarinda zamana bagli anomaliler, belirli giin, hafta, aylarda
diger donemlere gore siirekli daha diisiik ya da yiiksek getiri saglanmasi olarak
tanimlanmaktadir. Zamana bagli yani donemsel anomaliler ile eger donemsel modeller
elde edilebiliyorsa normal iistii getiri saglanabilmektedir (Yiiksel, 2016). Zamana bagli

anomaliler kendi igerisinde bir¢ok alt grup seklinde siniflandirilabilmektedir.
1.3.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler:

Giinlere iligkin anomalilere gore yapilan arastirmalarin asil amaci haftanin belirli
giinlerinde etkin pazar hipotezine ters sekilde, diger giinlere kiyasla stirekli olarak daha

yiiksek ya da daha diisiik getiri elde edilip edilemedigini arastirmaktadir (Ozmen, 1997).



Giinlere iliskin anomaliler ile ilgili yapilan caligmalarda iki temel goriis
belirtilmektedir. Bunlardan ilki “ mavi pazartesi “ hipotezidir. Bu hipoteze gore en yiiksek
getirinin haftanin son islem giinii olan Cuma giiniinde oldugu savunulmaktadir. Diger
gorliis ise firmalarin aciklamak istedikleri ilanlar1 hisse senedi fiyatlarina etkisini
hafifletmek icin sectikleri “ilan etkisi (announcement effect )”dir. Firma bu anlamda
yatirimeilarin tepkilerinin sogumasi i¢in olumsuz haber ilanlarin1 genellikle haftanin son
giinli olan Cuma giliniinde ge¢ saatlerde duyurarak fiyat diislislerinin Pazartesi giiniine

denk gelmesini saglamaktadir (Gilingor, 2003).
1.3.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iligkin anomalilere gore ele alinan ¢aligmalarin asil amaci menkul kiymet
getirilerinin yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore farklilik tasiyip tasimadigini
aragtirmaktir. Aylara iliskin anomalilere gore yapilan ¢aligmalarda kis aylar1 yaz aylarina
kiyasla istatiksel olarak daha fazla getiri saglamaktadir. Bu ¢aligmalar arasinda en fazla
dikkatleri iizerine ¢eken “Ocak Ay1 Etkisi”dir. Bunun sebebi ise anlamli farkliliklar

ortaya ¢ikarmasidir (Ozmen, 1997).
1.3.1.3. Tatillere Iliskin Anomaliler

Tatil anomalileri hisse senedi getirilerinin tatil dncesi ve sonrasi donemlerde
olagandis1 bir durum olup olmadig ile ilgilenmektedir. Teknik ariza dogal afet, resmi
bayram tatili vb. gibi nedenlerden dolay1 borsanin kapali oldugu yani tatil olan giinler
resmi tatil olarak adlandirilmaktadir. Tatil giinlerinin 6ncesi ve sonrasinda olagandisi

durumlarin ger¢eklesmesine tatil etkisi denilmektedir (Atabek Demirkan, 2014).
1.3.2. Kesitsel (Donemsel Olmayan) Anomaliler

Firmaya 6zgii birtakim degiskenlere gore hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimler kesitsel anomali baslig1 altinda gozden gecirilmektedir. Baz1 faktorlerden
dolayr hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikan farklilagmalar olarak tanimlanmaktadir

(Avedikyan, 2019).

Donemsel olmayan anomalilerin olusmasina dair bir¢cok farkli acgiklamalar
bulunmaktadir. Bunlar hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin psikolojisi, veri
madenciligi ve casuslugu, kisa siireli etkisizlik, yanlig tahmin edilmis risk, ekonomik

sinirlamalar, islem maliyetleri, abartilmig getiriler, ileri bakis yanliligi, 6rnek se¢im



yanlilig1, hayatta kalma yanlilifi, sapmalarin etkisi ve Ocak ay1 etkisinin muhtemel

nedenleridir (Oztiirkatalay, 2005).
1.3.2.1. Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma biyiikliigii etkisine dair uluslararasi piyasalarda bir¢ok calisma yer
almaktadir. Fakat bu konu hakkinda anomali olarak adlandirilmasi hususunda birtakim
elestiriler bulunmaktadir. Banz (1981) tarafindan ilk kez ortaya atilan firma biliyiikligi
etkisi kiiciik firmalara ait hisse senetlerinin biiyiik firmalarin hisse senetlerine gore
normal {istli getiri elde etmesi i¢in kullanilmakta ve anomali olarak anilmaktadir. Firma
degeri kii¢iik olanlarin biiylik firmalara gore daha fazla getiri elde ettigini savunmaktadir

(Ozcan ve Yiicel, 2003).
1.3.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Etkisi

Piyasa degeri/ Defter degeri oran1 (P/D) etkisi, P/D orami diisiik olan firmalarin
P/D degeri yliksek olan firmalardan daha fazla getiri elde ettiklerini ifade etmektedir. Bu
anomaliyi destekleyen teorik bir model bulunmamaktadir fakat yatirimeilar uzun siireli
olarak cari piyasa degerinin defter degerinden sapmasi beklenen getiriler i¢in 6nemli bir

gosterge olmustur (Ozlin, 2007).
1.3.2.3. Fiyat / Kazan¢ Oram EtKkisi

Fiyat / Kazan¢ Orani, hisse senetlerinin gercek bir fiyat degeri olup olmadigim
gostermektedir. Fiyat / Kazang¢ orani fazla oldugunda hisse senedi degerinin, piyasa
degerinin yukarisinda oldugu anlasilmaktadir. Firmalarin kar1 yliksek oldugunda Fiyat /
Kazang orani diisiik olmaktadir. Firmanin kar1 tam tersi diisiik oldugunda ise Fiyat /
Kazang¢ orani artmaktadir. Bu oranlar goére hesaplanan piyasa fiyati ile hisse senedinin
gercek degeri arasinda karsilastirma yapilmaktadir. Hesaplamalar sonucunda eger piyasa
fiyat1 gercek fiyattan diisiik olursa alim, yiliksek olursa satim gergeklesmektedir
(Hayirsever Bastiirk, 2004).

1.3.24. Fiyat / Satigs Oram EtKkisi

Fiyat / Satis oran1 goreceli bir degerleme olarak kabul edilmektedir. Fiyat / Satig
(F/S) orani, hisse senedi basma fiyatin yillik net satis paymna boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Ayn1 sektérden olan firmalarin fiyat / satis orami karsilastirildiginda

degerleme faydali hale gelmektedir.



Fiyat / Satis oran1 stratejisinin Fiyat / Kazang stratejisine gore daha {istiin oldugu
kabul edilmektedir. Daha {istiin olmasinin ii¢ sebebi bulunmaktadir (Senchack ve Martin,

1987):
i) Satiglar karlara gére daha iyi tahmin edilebilmektedir.

i1) Firmanin zarar etmesi durumunda Fiyat /Kazang oran1 anlamsizken Fiyat / Satis

orani degerleme i¢in anlamli olarak kabul edilmektedir.

iii) Fiyat / Kazang orani stratejisinin yanlis takip edilmesi sonucu iki adet hata

ortaya ¢cikmaktadir:

J Kar diisiik olan firmalarin gecici olarak yiiksek Fiyat / Kazang oranina

sahip goriiniip gelecek karlarini yiikseltmesidir.

o Biiyime donemi siiresince firma karlar1 yiiksek seviyelerdeyken Fiyat /
Kazan¢ orani diisiik olan donemsel hisse senetlerini almalar1 ve durgunluk donemi
boyunca karlar1 dipte olup Fiyat / Kazang¢ oranlar1 yiiksek olan hisse senetlerinin

satilmasidir.
1.3.2.5. Fiyat/Nakit Akim Orani Etkisi

Fiyat/Nakit akim orani, herhangi bir sirketin piyasada olusan hisse senedi
fiyatinin, firma hisse basina diisen nakit akimina oranidir. Uluslararas1 piyasalarda bu
konu iizerine yapilan ¢alismalarda Fiyat/Nakit akim orani etkileri arastirilmis arastirmalar

sonucunda zayif sekilde gdzlemlendigi sonucuna ulasilmistir (Oztin, 2007).
1.3.2.6. Temettii Verimi Etkisi

Temettii verimi, toplam ddenen temettiiniin sirketin piyasa degerine boliinmesiyle
bulunmaktadir. Hisse senedi fiyati olarak borsadaki giincel fiyat yerine, yatirimcinin hisse
senedini satin aldig1 fiyat kullanilmaktadir. Bu durumda her yatirimci igin temettii
veriminin farkli oldugunun gostergesidir. Uluslararasi piyasada yiiksek temettii verimli
hisse senetlerinin daha fazla getiri saglayip saglamadigi hakkinda bir¢ok arastirma
yapilmistir. Miller ve Moliagni (1961) miikemmel piyasalar varsayimi durumunda,
firmanm nakit akimlarinin olasilik durumlarinin sabit birakildigi, vergi etkilerinin
bulunmadigr siire boyunca firmanin temettii politikasinin cari piyasa degerini

etkilemeyecegi sonucuna ulagmiglardir.
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1.3.3. Teknik Anomaliler

Bazi teknik kurallarin tahmin giicline sahip olmas literatiirlerde bahsedilmektedir.
Bu sebeple teknik kurallardan kaynaklanan anomaliler ortaya ¢ikmaktadir. Karz (2010)’a
gore hareketli ortalama ve kirilma olarak kabul gérmiis iki teknik kural bulunmaktadir.
Hareketli ortalama, tiim alim ve satim sinyallerinin uzun ve kisa hareketli ortalama gecisi
tarafindan ortaya ¢ikmaktadir. Ticaret araliginin kirilmasinda teminat bedellerinin veya
endekslerinin destek ve direng seviyeleri kullanilmaktadir. Teknik analiz uzmanlar,
yatirnmcilarin - direng seviyesinde satis, destek seviyesinde ise alim yaptigini
soylemektedirler. Bu yiizden fiyat diren¢ seviyesine ulastifinda satin alma, destek

seviyesine ulastiginda ise satig sinyali vermektedir (Ching vd., 2014).
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IKiNCi BOLUM

MERKEZ BANKASI KARARLARININ FiINANSAL PiYASALARA ETKIiSi
UYGULAMASI

2.1. Calismanin Amaci

Merkez Bankalar1 enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve diizenli
ekonomik biiylime i¢in para politikasi araclarini kullanmaktadir. Para politikalar1t Merkez
Bankalari’nin karariyla bigimlenir ve bu kararlar birgok sonug ortaya g¢ikarmaktadir.
Aciklanan faiz oranlar1 para politikasinin en 6nemli araglarindan biridir (Kayral, 2015).
Bu ¢alismanin amaci, Ocak 2013- Mayis 2021 tarihleri arasinda TCMB ve FED
tarafindan agiklanan faiz oranlarinin Borsa Istanbul (BIST) ve New York Borsasi’nda
(S&P500) islem goren sektor endeks getirilerine etkisini incelemektir. Bu amagla Chow
yapisal kirilma testi tercih edilmis ve agiklama tarihlerinde piyasa beklentilerine gore bir kirllma

olup olmadigr test edilmistir. Chow yapisal kirtlma testi metodolojisi geregi, her agiklama igin

ayr1 ayri1 test tekrarlanmugtir.
2.2. Literatiir Arastirmasi

Finans literatliriinde hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin arastirildigi
bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar arasinda 6zellikle merkez bankasi faiz orani
duyurular1 ve uygulamis oldugu para politikalarinin hisse senedi iizerine etkileri
aragtirilirken 6te yandan uygulanan politikalarin faiz oranlarina etkilerini inceleyen
calismalar ve merkez bankalar1 duyurularina odaklanan c¢aligmalar 6nemli yer

tutmaktadir.

Bu boliimde konuyla ilgili Merkez Bankasi para politikasit kararlarinin ve
duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi, Merkez Bankalar1 duyurularina
odaklanan son yillardaki caligmalar incelenerek (1) vaka calismasit ve (2) volatilite

modelleri ile ele alinmustir.

2.2.1. Vaka Cahsmasi ile Inceleyenler

Vaz vd. (2009), 1990°dan 2005’e kadar olan donemde Avustralya’da kamuya
aciklanan resmi faiz oranlarindaki degisikliklerin biiylik bankalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu tiirdeki dnceki ¢aligmalarin sonuglarinin yetersiz

ve karmasik oldugunu o6ne siirmiislerdir. Yazarlar, ABD banka hisselerinin resmi faiz
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oranlarindaki artiglardan genellikle olumsuz etkilendigi kanitim1 desteklemektedir.
Avustralya banka hisse senedi getirilerinin ise resmi faiz oranlarinda agiklanan artiglardan
olumsuz etkilenmedigini, beklenmedik bir sekilde goriilmiistiir. Ayrica bankalar nakit
oranlar arttiginda, net pozitif anormal getiri elde ederler ve bu gelir etkilerinin baskin
olup olmadigini gosteren temettii degerleme teorisiyle tutarlidir. Bu durumda hisse senedi
getirilerinin olumsuz etkilenmesi gerekmemektedir. Bulgulari, ABD’ye kiyasla daha az
rekabet¢i ve yogun bir bankacilik ortaminda faaliyet gosteren Avustralya bankalarinin,
nakit oranit degisiklikleri agiklandiginda kazang etkilerini avantajli bir sekilde

yonetebildikleri ger¢egiyle agiklamiglardir.

Sahin (2011), para politikasinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini vaka
calismasiyla analiz etmistir. Analiz sonuglar1 para politikasi siirprizlerinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu sonuglarina varilmistir. Analizlerin derinlesmesiyle ve
piyasadaki belirsizliklerin yiikselmesiyle para politikasinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisinin artti§1 sonucuna varilmistir. Arastirmanin bir diger 6nemli bulgusu
ise hisse senedi fiyatlarinin para politikasina tepki verirken para politikasinin beklenen

kismina tepki vermemesidir.

Wang ve Mayes (2012), duyurularin beklenmedik veya siirpriz bilesenine yonelik
hisse senedi reaksiyonlarini belirlemek i¢in olay ¢alismasi yontemini kullanarak, i¢ para
politikas1 oran1 duyurularinin Yeni Zelanda, Avustralya, Birlesik Krallik ve Euro bdlgesi
hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar, Avustralya ve Yeni
Zelanda sifir kuponlu tahvil sinirmma ulasmadigi igin kiiresel finansal krizden is
dongiisiinii karakterize eden siirprizlere kars1 asimetrik tepkilerden ayirt edilebilen borsa
tepkileri iizerinde bir etki olup olmadigmi arastirmiglardir. Euro bdlgesinin ve
Ingiltere’nin her ikisinin de finansal kriz etkisi gosterdigini ancak Yeni Zelanda ve
Avustralya’daki davramislarin degismedigini bulmuslardir. Ozellikle piyasalari politika
orani degisikliklerine hazirlayan merkez banklarinin rehberliginin etkisi olmak {izere kafa

karistirict faktorleri aragtiran yazalar, piyasalarin direncini kontrol etmislerdir.

Ricci (2013), 2007 ile 2013 arasindaki 6 yillik bir donemi goz Oniinde
bulundurarak 5 farkli para birimi alanina (EUR, JPN, INGILTERE, ABD, CH) gore para
politikas1 miidahalelerini analiz etmeyi amaclamistir. Belirtilen donemlerde Avrupa
Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankas1, ingiltere Merkez Bankasi, Federal Rezerv ve

Isvigre Ulusal Bankasi’min acikladigi resmi duyurulardan verileri elde etmistir.
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Uygulanan metodoloji iki adimla olusturulmustur: ilk adim olarak belirli bir normal getiri
modelinin tahmin hatast olan anormal getirileri tahmin ederek biiylik Avrupa bankalari
icin hisse senedi fiyat tepkilerinin 6l¢iilmesi i¢in olay ¢calismasidir. Diger adim olarak da
cesitli bankalarin verece8i farkli tepkilerin belirlenmesi ise regresyon analizi ile
olusturulmustur. Sonuglar yiiksek sermaye miktari, likidite ve piyasa giiciiniin politika
faiz oranlarindaki degisimin etkisini yumusatma egiliminde oldugunu gdstermektedir. Bu
bulgular, bilangolar1 daha saglikli olan bankalarin para politikasina karsi daha az duyarh

oldugunu gostermektedir.

Hu (2015)’e gore borsa her zaman ekonomik bir tahmin olusturur ve ayn1 zamanda
en 6nemli kurumsal finansman kanalidir. Faiz orani ise en 6nemli para politikalarindan
biridir. Bu sebeple hisse senedi fiyati ve faiz orami arasindaki iliskinin arastirilmasi
ozellikle yatirimcilar i¢in olduk¢a mantiklidir. Bu calismanin amaci, yiiksek frekansh
giinliik verileri kullanarak, 2009-2014 donemi i¢in Sanghay Borsast ve Shenzhen
Borsasi’nda faiz orani ve hisse fiyati arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. VAR ve VECM
modeline dayanan ekonometrik kanitlar ve olay ¢alismasi yontemleri kullanilmistir. Faiz
orani ve hisse senedi fiyatinin birbirleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu,
negatif ve uzun vadeli bir iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa vadede ise faiz orani

ve hisse senedi fiyat1 arasinda ¢ok az etkilesim oldugu gozlemlenmistir.

Gokalp (2016)’e gore hisse senedi piyasasi, para politikast kararlarindan en hizli
etkilenen piyasalardan biridir. Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisiklikler, hisse senedi
fiyatlarim etkileyerek para politikas: i¢in verilen kararlarin ekonomiye taginmasina
olanak saglar. Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz
kararlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada ele alinan
faiz degiskenleri ise 2010 y1l1 politika degisikligi sonras1 uygulanan faiz koridorunun alt
ve ust smiridir. Genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ve vaka calismasi
yontemleriyle yapilan analiz sonuglar1 koridorun alt sinirinda ortaya ¢ikan azaliglarin
hisse senedi getirileri lizerinde artigsa sebep olurken koridorun {ist sinirinda ortaya ¢ikan
artiglarin ise azalisa sebep oldugunu gostermektedir. Faiz koridorunun alt ve iist sinirinin
etkisinin sektorlere gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayn1 konuya benzer bir
diger caligma konusu TCMB faiz koridoru stratejisinin hisse senedi piyasasi ve doviz
kuru tizerine etkisinin analiz edilmesi Kuzu (2017), tarafindan ele alinmistir. Calismada
2011 — 2017 donemlerini kapsayan BISTXBANK Endeksi, BIST100 Endeksi, Doviz

Kuru ve TCMB bor¢ verme ve bor¢ alma faiz koridoru iistiinden hesaplanan Merkez
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Bankast Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyetine iliskin verileri kullanmigtir. Bulgular
sonucunda TCMB bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlarina ait Agirlikli Ortalama Mali
Maliyet kararlarmin doéviz kuru ile dolayli yoldan etkilesimdeyken BISTXBANK,

BIST100 endeksi ile dogrudan etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Arkel (2017), bankalarin Merkez Bankasi politikalarindan etkilenmesinin
sebeplerinden birinin de faiz oranlara karst duyarli olmalar1 oldugunu iddia etmistir.
Finansal krizden bu yana bircok c¢aligsma para politikast kararlarinin bankalarin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri {izerine arastirmalar yapmustir. Ozellikle standart dist
politika onlemlerinin etkileri bu baglamda ilgi ¢ekicidir ¢linkii bunlar finansal krizin
etkilerine kars1 olusturulmustur. Bu ¢alismada ise devlet borg krizi ve kriz sonras1 donem
icin gesitli para politikas1 dnlemlerinin biiylik Avrupa bankalarinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini arastirilmistir. 2010 — 2016 dénemlerinde politika duyurulari etrafinda
birikmis kiimiilatif anormal getirileri 6lgmek i¢in olay ¢alismasi yapilmistir. Sonuglar
bankalarin para politikas1 soklarina karsi normal piyasa modeliyle beklenenden daha
duyarli oldugunu gostermektedir. Bankalar da standart dist politika Snlemlerine
geleneksel politika 6nlemlerinden daha duyarhidir ve en ¢ok da daralma dnlemlerinden
etkilenmektedirler. Sonuglar zaman i¢inde farkli donemler igin tepkilerin heterojenligi
gostermektedir. Tiim bunlara ek olarak kiimiilatif anormal getiriler hem devlet borg krizi
hem de kriz sonrasi1 donemde biiyiik bir degiskenlik gosterdigini ve bu durumun
bankalarin para politikas1 duyurulari tepkilerinde heterojenlik anlamma geldigini

belirtmistir.

Poyraz vd. (2020), ¢alismalarinda 2010-2020 yillarim1 kapsayan donemlerde
TCMB tarafindan uygulanan politika faiz oranlarindaki artma ve azalma kararlarinin
BIST100 endeks getirisi ilizerindeki etkisini vaka g¢alismasi yontemiyle incelemeyi
amaglamiglardir. Incelemeler dogrultusunda faiz oranlarmnin azaltilmasina yonelik
kararlar ile BIST100 endeks getirisi arasinda anlamli ve ters yonde bir iligki oldugu tespit
edilmis, faiz oranlarmin artmasina yonelik alinan kararlarin ise ters yonlii bir etkisi

olmakla birlikte bu etkinin istatiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna varilmastir.

Kriz donemlerinde volatilite dagilma etkisinin daha ¢ok artmasindan dolay:
ozellikle kriz iizerine yapilan arastirmalarda (2) Volatilite modellerine odaklanan

caligmalar incelenmektedir.
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2.2.2. Volatilite Modelleri ile Inceleyenler

Andersen ve Bollerslev (1998), ¢alismalart bes dakikalik getirilerin bir yillik
ornegini kullanarak Alman marki ve dolar doviz piyasasindaki oynakligin ayrintili bir
incelemesini amaclamaktadir. Yaklasim giin i¢i aktivite modellerini, makroekonomik
duyurular ve gilinliik getirilerden bilinen oynaklik siirekliligini (ARCH) yakalamaktadir.
Farkl1 6zellikler ayr1 ayr1 ol¢tilmiistiir ve hem giin i¢i hem de giinliik diizeyde 6nemli bir
getiri bolimiini acikladiklar1 gosterilmektedir. Volatilite siirecinin arkasindaki temel

“itici gliclerin” yorumlanmasi i¢in sonuglarin etkileri de tartigilmistir.

Bomfim (2003), para politikasi kararlarinin kamuya agiklanmasi baglaminda 6n
duyuru ve haberlerin borsa iizerindeki etkilerini incelemektedir. Arastirmalarinda
Haziran 1989 ile Aralik 1998 arasindaki giinliik veriyi kullanmislar ve GARCH modeli
ile incelemeler yapmiglardir. Sonuglar, borsanin nispeten sessiz olma egiliminde
oldugunu, diizenli olarak planlanan politika duyurularindan onceki giinlerde kosullu
volatilitenin anormal derecede diisiik oldugunu gostermektedir. Tespit edilen etkinin son

4-5 y1l igerisinde istatiksel olarak anlamlidir.

Andersson (2007), tek tip bir 6rnekleme dénemi boyunca 1999°dan 2006’ya kadar
ilgili ekonomilerin para politikasi kararlarini takiben Euro bolgesi ve ABD’deki tahvil ve
hisse senedi piyasast oynaklik hareketlerini incelemektedir. Bu amagla ABD ve Euro
bolgesi tahvil ve borsalarina iliskin giin ici veriler kullanilmistir. iki merkez bankasimin
para politikas1 kararlarini agikladig: sirada giin i¢i oynaklikta giiclii bir artig goriilmistiir
ve Fed para politikas: kararlarinin ardindan ABD finans piyasalar i¢in daha belirgin
olmustur. Para politikas1 kararlarin1 ¢evreleyen iki ekonomide giin i¢i oynakligin
artmasinin bir kismi, hem para politikas1 diizeyine iliskin haberler hem de beklenen
gelecek para politikast yolundaki degisikliklerle aciklanabilmektedir. Para politikasi
kararlarini takiben ABD ve Euro bolgesinde varlik fiyat reaksiyonlari arasinda gézlenen

giiclii tutarsizlik, belgede baz1 gecici aciklamalar verilse de hala bir bulmaca olarak

kalmaya devam edecegini belirmistir.

Duran ve Unalmis (2010), eszamanlilik sorununa ¢6ziim getiren Rigobon ve Sack
(2004)’in 6nermis oldugu GMM yani degisen oynakliga dayali genellestirilmis moment
yontemi ile para politikasinin Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa faizleri
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bulgular daha 6nce ayni1 konuyu vaka calismasi ile

elde edilen sonuglar ile uyumlu oldugunu gostermektedir. Politika faiz oranlarindaki
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artiglar hisse senedi fiyatlarini diisiirmektedir. Daha uzun vadeli faiz oranlarin1 ise vadeye

gore agamali olarak azalan bir 6l¢iide artirmaktadir.

Hussain (2010), para politikas1 kararlari ve makroekonomik haberlerle ilgili
kapsaml1 bir veri setinin yani sira bes dakikalik fiyat tekliflerine iliskin kapsamli giin i¢i
verileri kullanarak biiyilk Avrupa ve ABD hisse senedi endekslerinin para politikasi
stirprizlerine getirisi ve oynaklik tepkilerini aragtirmaktadir. Sonuglar para politikasi
kararlarimin genellikle her iki piyasada da hisse senedi endeksi getirileri ve oynakliklar
tizerinde ani ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bulgular, ayn1 giin para
politikas1 kararlarim1 izleyen (ECB) basin toplantilarinin Avrupa endeks getiri
oynakliklar1 iizerindeki etkilerini tanimladigini ve bunun piyasa katilimecilarina dnemli
bilgiler ilettiklerini ima ettigini gostermektedir. Bununla birlikte daha 6nceki kanitlarin
aksine, herhangi bir Avrupa ve ABD piyasalarindaki oynakliklarin geri dondiigi
hipotezine verilen destek, s6z konusu siirprizlerden 6nemli 6l¢giide etkilenmektedir. Genel
olarak analiz, para politikas1 eylemlerinin borsa endeksi getirileri ve oynakliklar
tizerindeki etkilerini makroekonomik haber duyurularindan ayirmak i¢in yiiksek frekansh

verilerin kullaniminin kritik oldugunu gostermektedir.

Kurihara (2014), calismasinda (ECB) piyasalarla iletisiminin Euro bolgesindeki
hisse senedi fiyatlarin1 ve doviz kurlarini nasil etkiledigini incelemektedir. Avrupa
tilkeleri 1999°da ortak para birimi olan Euro’yu tanitmislar ve entegre bir para politikasi
uygulamislardir. Her iilkenin kendi ekonomik kosullar1 ve gesitli piyasa katilimcilari
oldugu i¢in para politikast zorlagsmistir; ancak her iilkenin mali durumunun ¢ok siddetli
olmasi nedeniyle para politikasina asir1 bagimlilik yasanmaktadir. Gelecekteki faiz
oranlar1 aracilifiyla ECB politika duyurulari gelecek hisse senedi fiyatlarini ve oranlarini,
giiclii bir sekilde etkilerken, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar iizerindeki etkilerin
onemli olmadigini, politika siiresinin ise kisa oldugunu belirtmistir. Gelecekteki faiz

oranlari araciligiyla ECB politika duyurulari gelecek hisse senedi fiyatlarini ve oranlarini,

giiclii bir sekilde etkilemektedir.

Giile¢ vd. (2014), inceledikleri ¢alismanin konusunu 2002-2014 donemlerinde
TCMB para politikas1 kararlarindaki degisimlerin ve TCMB, FED ve ECB sozli
yonlendirmelerin BIST100 oynaklig: iizerindeki analizi olarak belirlemislerdir. Birinci
seans, ikinci seans ve giinliik degisim serileri olusturularak kriz donemi ile birlikte kriz

oncesi ve sonrasi da incelenmistir. incelemeler sonucunda politika faiz oranindaki
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azalisgin seans oynakligini artirdigi, gilinlik degisim oynakligimi arttirirken, sozlii

yonlendirmelerin de birinci ve ikinci seans oynakligini azalttig1 goriilmiistiir.

Corbet vd. (2017)’ne gore 2009 yilinda ortaya ¢ikan kripto para birimleri belirli
yerlerde yasal para birimi yerine ge¢mesiyle bir¢ok ilgi odagi olmustur. Yazarlar, kripto
para birimlerinin 6nemli bir balonun olusabilecegi ortami tesvik ettigi yoniindeki
endiselere ragmen, bu yeni varliklarin biiylik uluslararasi para birimlerine benzer sekilde
davranip davranmadigini analiz etmenin 6nemini vurgulamiglardir. Bunlara dayanarak,
uluslararasi para politikas1 degisikliklerinin Bitcoin getirileri lizerindeki etkilerini bir
GARCH (1.1) tahmin modeli kullanarak arastirmiglar. Sonuglar, ABD'deki Federal Agik
Piyasa Komitesi tarafindan aliman faiz oranlarmma dayali para politikasi kararlarinin
Bitcoin getirilerini 6nemli dlgiide etkiledigini gostermektedir. Uluslararasi etkiler kontrol
edildikten sonra, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi, Birlesik Krallik ve Japon
parasal genisleme duyurularindan kaynaklanan oynaklik etkilerine dair 6nemli kanitlar
bulunmustur. Sonuglar dogasina ve ideallerine ragmen, Bitcoin’in geleneksel yasal para
birimleriyle ayni ekonomik faktdrlere tabi oldugunu ve hiikiimet politikalarindan
tamamen etkilenmedigini gostermektedir. Bu sonucun, Bitcoin’i bir riskten korunma
veya c¢esitlendirme araci olarak kullanan yatirimcilar {izerinde etkileri oldugunu ifade
etmisglerdir. Bunlara ek olarak, Bitcoin’in bir varlik sinifi olarak siiflandirilmasina iligkin
mevcut tartigsmaya, Bitcoin volatilitesinin hem doviz ciftlerine hem de deger deposu
varliklarina benzerlik gosteren c¢esitli tepkiler sergiledigini gostererek katkida

bulunmuslardir.

Afsar vd. (2017), calismalarinin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan yapilan para politikasi agiklamalarinin mikro degiskenler araciligiyla
piyasa faizleri iizerindeki etkisinin, faiz oranlarina etkisinin arastirilmasidir. GARCH
modeli kullanilarak 2011-2015 doénemlerini kapsayan vadeli para politikas1 duyurulari ile
piyasa faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Tahminler, para politikasi
duyurularinin faiz oranlarini artirma, azaltma veya sabitleme kararlar1 olarak ayirt
edildiginde faiz oran1 oynakliklar {izerinde farkli etkileri oldugunu belirtmislerdir. Bu
caligmada incelenen daraltic1 para politikasi agiklamalarinin piyasa faiz oranlarindaki
oynakliklar1 farkl sekilde etkiledigi, genisletici para politikas1 agiklamalarinin ise piyasa
faiz oranlarindaki oynakligi azalttigi goriilmiistiir. Ote yandan, para politikasinin

sabitlenmesine yonelik agiklamalar piyasa faiz oranlarinin faiz oynakligini artirmaktadir.
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Analiz sonugclari, para politikast degisikliklerinden en az bir yila kadar agirlikli mevduat

faizinin etkilendigini de gostermistir.

Buradan hareketle Segme ve Hepsen, (2018) calismalarinda ABD, Polonya,
Tiirkiye, Macaristan, Almanya ve Ispanya finansal piyasalar1 arasindaki volatilite
dagilma etkisini 2008 kiiresel finansal krizi kapsayacak sekilde incelemislerdir. BEKK —
GARCH yontemi kullanilarak ABD Merkez Bankasi FED ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) soklarinin ve kararlariin belirli piyasalar tizerindeki etkileri volatilite gegiskenligi
kapsaminda arastirilmistir. Arastirmalar dogrultusunda Macaristan harici diger tiim

ilkelerin FED faiz orami kararlarindan kisa donemde etkilendigi sonucuna ulagilmstir.

Otranto vd. (2020), biiyiik buhrandan kaynaklanan mali kriz, Merkez
Bankalarinin benzeri goriilmemis bir miidahalesini gerektirmistir: alisilmadik politikalar
ve borsa oynakligi dahil olmak iizere ekonominin ¢esitli alanlarini etkilemistir. Bu tiir
etkileri degerlendirmek icin, Markov degisim dinamiklerini yakin tarihli bir Carpimsal
Hata Modeli igerisine dahil ederek, duyurunun dalgalanmada artis veya diisiis anlamina
geldigi durumlar1 ayirt etmek i¢in Merkez Bankasi’nin duyuru tarihlerinin model tabanl
bir siniflandirmasini 6nermislerdir. Ayrintili olarak, model tahminin bir yan tirlinii olarak
elde edilen ve klasik bir k — ortalamali kiimeleme prosediirinden gelenlere ¢ok benzer
sonuglar saglayan iki yumusatilmis olasilik tabanli siniflandirma yontemi onermislerdir.
Dort Euro Bolgesi piyasa volatilite serisine yapilan uygulama, 144 Avrupa Merkez

Bankas1 duyurusunun basarili bir sekilde siniflandirilmasini géstermistir.

Laséen (2020), para politikasinin Isve¢’teki ekonomik faaliyet ve varlik fiyatlari
tizerindeki etkilerini incelerken, geleneksel bir para politika degisikliginin etkilerini
ekonomik temeller hakkindaki yeni bilgilerin etkilerinden ayr1 olarak tanimlamigtir.
Yakin zamanda yapilan aragtirmalar, merkez bankasi politika duyurular1 etrafinda
politika faiz vadeli islem fiyatlarinda yiliksek frekansl degisikliklerin sadece para
politikas1 soklarini degil, ayn1 zamanda merkez bankas1 bilgi soklarini da i¢erebilecegini
gostermistir. Merkez bankasinin, para politikas1 karar1 konusunda ¢ok acik ve seffaf
oldugu ve karar ortaya c¢iktikca faiz oran1 da dahil olmak {izere tam bir dizi tahmin
yayimladig: bir vakay1 inceleyerek bu aragtirmaya eklemistir. Bu bilgileri, politika oranm
tahminleri de dahil olmak {izere hem merkez bankasinin ekonomik tahminlerine hem de
gecmis piyasa siirprizlerine dikey olan politika duyurularinin tetikledigi yiiksek frekanslh

piyasa slirprizlerinin bileseni olarak para politikas: soklari i¢in bilgisel olarak saglam bir
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ara¢ olusturmak i¢in kullanmistir. Yapisal para politikast sokunu merkez bankasi bilgi
soklarindan ayirmak icin duyuruya borsa degisikliklerine isaret kisitlamalar1 da
eklemistir. Diger lilkeler i¢in yapilan son c¢alismalarin aksine, para politikas1 soklarini
merkez bankast bilgi soklarindan ayirmanin Isveg'teki para politikasinin etkilerini dl¢gmek
icin onemli oldugunu belirtmistir. Ekonomik ve finansal degiskenlerin bir karigimini
iceren aylik SVAR ekonometrik modelini kullandigi calismada; Para politikasinin
sikilastirilmasinin reel ekonomi iizerinde 6nemli etkileri oldugunu, issizligi artirdigini ve
ekonomik aktiviteyi disiirdiigiini ve genisletilmis analizde para politikasi
sikilagtirmasinin ipotek tahvili yayiliminin artmasina, toplam kredide daralmaya ve reel
konut fiyatlarinda diisiise yol agtigini bulmustur. Ayrica 6nemli bir likidite etkisi
goriilmektedir. M1 ve M3'teki diisiis, nominal faiz oranlarindaki artisa eslik etmektedir.
Hanelere MFI bor¢ verme oranlarinin mevduat oranlarindan daha duyarli oldugunu
gostermistir. Bu diirtli yanitlari, para politikasinin bor¢lularin net degerini ve likiditesini
azaltarak etkin kredi maliyetini risksiz faizlerdeki degisimden daha fazla artirarak politika
eyleminin etkisini yogunlastirdig1 goriisiine destek saglamaktadir. Isvec verilerinde

merkez bankasi bilgi etkisi i¢in destegin ¢ok az oldugunu belirtmistir.

Hafemann ve Tillmann (2020), calismada toplam hem euro bdlgesi seviyesi hem
de {lilke seviyesi ile Avrupa Merkez Bankasi (ECB)  politikasinin aktariminm
incelemektedirler. Para politikast soklarinin politika durusundaki beklenmedik
degisiklikleri yansitan harici bir arag¢ kullanilarak tanimlandigi euro bolgesi i¢in bir VAR
modeli tahmin edilmistir. Ynetim kurulunun toplant1 giinlerinde ve segilen ara toplanti
duyurularinda Alman paketlerindeki degisiklikleri kullanmislar ve politika soklarmi saf
politika siirprizleri ve bilgi soklar1 olarak ayirmislardir. Elde edilen sonuglara gore
genisletici para politikasi, fiyatlar1 ve reel faaliyetleri etkilerken kredi ve hisse senedi
piyasalarin1 zorlamada etkisiz kalmaktadir. Saf politika soklarinin, yani toplanti
giinlerinde ortaya ¢ikan yeni bilgiler neticesinde olusan soklarin da kredi ve hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Belirlenen para
politikas1 soku daha sonra tilkeye 6zgii diirtii yanitlarini tiiretmek i¢in iilkeye 6zgii yerel
projeksiyonlara yerlestirilir. Aktarim, kredi ve mali piyasalarin para politikasindan esit

olmayan bir sekilde etkilendigi tiye iilkeler arasinda heterojendir.



20

2.3.  Verive Metodoloji
2.3.1. Veri

Calismanin amaci dogrultusunda, TCMB para politikas1 kurulu bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranlari ile (FED)’in faiz oranlari kullanilan ilk veri seti olusturulmustur.
Ikinci veri seti olarak ilgili merkez bankalarmin aciklamalari &ncesindeki piyasa
beklentileri verisi toplanmistir. TCMB i¢in piyasa faiz orani1 beklentisi, “Cari Ay Sonu
TCMB Bir Hafta Vadeli Repo IThale Faiz Oran1 Beklenti Anketi” kaynagindan elde
edilirken; FED icin piyasa faiz oran1 beklentisi, aylik basin biiltenlerinden toplanmuistir.
Beklenti veri setlerine ait grafiklere Sekil 1 ve 2’de yer verilmistir. Faiz orani
aciklamalarin endeks getirileri iizerine etkisini incelemek amaciyla Borsa Istanbul (BIST)
ve New York Borsas1 (S&P500) sektor endekslerine ait getiri verisi kullanilmistir. BIST
icin kullanilan sektor endeksleri BIST30, BIST50, BIST100, Banka Endeksi (XBANK),
Gida (XGIDA), Metal Ana (XMANA), Sanayi (XSINAI), Tag Toprak (XTAST), Tekstil
(XTEKYS), Ticaret (XTCRT), Turizm (XTRZM), Kimya (XKMYA) endeksleridir. New
York Borsasi igin kullanilan sektor endeksleri ise S&P500, Enerji (SPNY), Hizmet
(SPLRCU), Finansal (SPSY), Gayrimenkul (SPLRCREC), Materyal (SPLRCM), Bilgi
Teknolojisi (SPLRCT), Sanayi (SPLRCI), Tiiketici Istegi (SPLRCD), Tiiketici Uriinleri
(SPLRCS), Saglik (SPXHC) endeksleridir. Belirtilen borsa endekslerine ait fiyat verileri
2013 ve 2021 yillar igin investing internet sitesinden saglanmistir. Veri araliginin ilgili
yillar i¢in belirlenme sebebi, faiz agiklamalari i¢in ulagilabilen en eski tarihin 2013 yili

olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Sekil 2. FED Faiz Oran1 Beklenti Ag¢iklamalari

Sektor endeks getiri oranlari, fiyat verisi kullanilarak Esitlik (1) yardimiyla

hesaplanmistir:

1)

Pit 1

Pit—Pit 1



Esitlik (1)’deki degiskenleri agiklamak gerekirse;

R = 1. hisse senedinin t zamanindaki getiri oranini,

P, = I. hisse senedinin t zamanindaki kapanis fiyatin,
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P,¢—;= 1. hisse senedinin t-1 zamanindaki, bir 6nceki donemdeki, kapanis fiyatini

gostermektedir.

Sektor endekslerine ait tanimlayicr istatistiklere Tablo 1 ve 2°de yer verilmistir.

Tablo 1. Borsa istanbul Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

BIST30 | BIST50 [ BIST100 [ XBANK | XGIDA | XMANA
Ortalama 0.000160 | 0.000192 | 0.000251 [-6.399208 | 0.000397 | 0.001051
Medyan 0.000471 | 0.000730 | 0.000897 [-0.000452 | 0.000701 | 0.001287
En Biiyik | 0.069097 | 0.064729 | 0.062371 | 0.512201 | 0.122978 | 0.092120
En Kiigiik | -0.109013 |-0.110331|-0.110633|-0.118611|-0.110125 |-0.145104
Std. Sapma | 0.015010 | 0.014648 | 0.014405 | 0.023645 | 0.015648 | 0.018594
Carpiklik [ -0.623378 |-0.725928 -0.821917 | 4.802826 |-0.632656 |-0.504493
Basiklik 7.506.620 [7.993.923(8.479.881|111.5.939| 9.797951 | 6975.393
Jarque-Bera | 1855.709 | 2295.627 | 2778.068 | 1008730. | 4058.142 | 1427.751
Gozlem Sayis1| 2037 2037 2037 2037 2037 2037
XSINAI | XTAST | XTEKS | XTCRT | XTRZM [ XKMYA
Ortalama 0.000685 | 0.000596 | 0.000959 | 0.000467 | 0.000957 | 0.000692
Medyan 0.001569 | 0.001313 | 0.001817 | 0.000547 | 0.001016 | 0.001497
En Biiyik | 0.063107 | 0.062515 | 0.072096 | 0.221983 | 0.089960 | 0.065516
En Kiigiik | -0.113998 |-0.107723|-0.139942 | -0.105231|-0.157385 | -0.099374
Std. Sapma | 0.012967 | 0.014871 | 0.016639 | 0.015795 | 0.020748 | 0.015127
Carpiklik  [-1.193.991-0.972944|-1.371731| 0.981301 |-0.803893|-0.655126
Basiklik 11.39155 | 10.16650 | 11.83371 | 25.25647 | 9.497827 | 6.725307
Jarque-Bera | 6460.734 | 4680.453 | 7.261.995 | 42369.77 | 3802.972 | 1323.598
Gozlem Sayis1| 2037 2037 2037 2037 2037 2037

Analiz i¢in Borsa Istanbul endeks getirilerinin segilmesinin sebebi, piyasada en
cok ilgi goren, merak uyandiran, ekonomistlerin ve yatirimcilarin da yakindan takip ettigi

endeks getirileri olmasidir. Calismada 2013 ve 2021 yillar1 arasindaki doénemleri
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kapsayan endeks getiri degerleri sonuglarina gore, siirekli olarak BIST100 endeksinde

islem goren 11 adet sektor secilmistir. Analizde kullanilan sektor endeks getirileri

belirlenen tarihlerde giinliik degerleri alinip her bir sektdr endeks getirisi i¢in gdzlem

sayis1 2037 olarak belirlenmistir. Tablo 1°de en diisiik ortalama getiriye sahip olan endeks

XBANK, en yiiksek ortalama getiriye sahip olan endeks ise XMANA’dir. Standart

sapmanin en yiiksek oldugu endeks yine XBANK olurken, en diisiik oldugu endeks ise

XSINAI olarak gozlenmistir. Jargua — Bera testi normallik sinamasi gerceklestirirken

carpiklik ve basiklik katsayilarindan yararlanmaktadir. Bu istatistiklere gore serilerin

hicbiri normal dagilmamaktadir.

Tablo 2. New York Borsas1 Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

S&P500 | SPNY |SPLRCU | SPSY |SPLRCREC|SPLRCM
Ortalama 0.000498 | -0.000147| 0.000287 | 0.000476| 0.000255 | 0.000388
Medyan 0.000699 | 0.000116| 0.001076 | 0.000890| 0.000938 | 0.000894
En Biiyiik 0.089683 | 0.151108 | 0.123204 | 0.124251 | 0.082802 | 0.110034
En Kiigtik  [-0.127652|-0.224172|-0.122653 |-0.150707| -0.180910 |-0.121470
Std. Sapma | 0.010749| 0.018038| 0.011881 | 0.013936| 0.012367 | 0.012764
Carpiklik  |-1.056180|-1.042255 | -0.325692 (-0.724184 | -1.667466 |-0.688139
Basiklik 25.23709 [ 25.45958 | 24.43887 | 22.66852 | 32.62174 | 15.48514
Jarque-Bera | 43824.47 | 44687.66 | 40407.67 | 34162.65| 78045.98 | 13857.72
Gozlem Sayisi| 2108 2108 2108 2108 2108 2108
SPLRCT | SPLRCI |SPLRCD. | SPLRCS | SPXHC
Ortalama 0.000755| 0.000450| 0.000598 | 0.000319| 0.000528
Medyan 0.001223 | 0.000825 | 0.001304 | 0.000450 0.000905
En Biiyiik 0.113002 | 0.120008 | 0.082862 | 0.080747 ( 0.073138
En Kiigiik  [-0.149833|-0.121550| -0.128772 |-0.096900| -0.105274
Std. Sapma | 0.013474| 0.012305| 0.011494 | 0.009158| 0.010831
Carpiklik  |-0.684397|-0.756290 | -1.084537 (-0.417278 | -0.446425
Basiklik 18.57100 | 20.23993 | 18.09921 | 20.76325 | 13.53798
Jarque-Bera | 21460.30| 26306.34 | 20438.02 | 27775.50 | 9823.820
Gozlem Sayis1 | 2108 2108 2108 2108 2108
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Analizde kullanilmak tizere 2013 — 2021 donemleri i¢in S&P500 endeksinde
islem goren 10 adet sektor endeks getirisi belirlenmistir. Calismada S&P500 endeksinde
belirlenen getirilerin gilinliik degerleri alinip her bir sektor endeks getirisi i¢in gdzlem
sayis1 2108 olarak hesaplanmigtir. Tanimlayici istatistikler dogrultusunda SPNY en
diistik, SPLRCT ise en yiiksek ortalama getiriye sahip sektordiir. Standart sapma
degerlerine gore ise en diisiik SPLRCS sektoriiyken; standart sapma degeri en yiiksek

olan sektor SPSY olarak gozlenmistir. Jargua-Bera test istatistigine gore, Borsa

Istanbul’da oldugu gibi serilerde normal dagilim gdsteren sektér bulunmamaktadar.

Ocak 2013 — Mayis 2021 tarihleri i¢in TCMB ve FED faiz kararlar1 agiklama
tarihleri ve duyurduklari kararlart iceren bilgiler Tablo 3 ve 5’te; aymi tarihler igin
piyasanin karar dncesi beklentilerini igeren bilgiler ise Tablo 4 ve 6’da gosterilmektedir.
Hem TCMB hem de FED karar ve beklenti verileri kurumlarin kendi internet sitelerinden

temin edilmistir.

Tablo 3. TCMB Faiz ve Degisim Oranlari

TARIH |FAiZ ORANI|% DEGISIM| TARIH |FAIZ ORANI|% DEGISIM
22.01.2013 11.75 0.00% 20.10.2016 9.75 0.00%
19.02.2013 11.50 -2.13%  [24.11.2016 10.00 2.56%
26.03.2013 10.50 -8.70%  [20.12.2016 10.00 0.00%
16.04.2013 10.00 -4.76%  [24.01.2017 11.00 10.00%
16.05.2013 9.50 -5.00% [16.03.2017 11.75 6.82%
18.06.2013 9.50 0.00% 26.04.2017 12.25 4.26%
23.07.2013 10.25 7.89% 15.06.2017 12.25 0.00%
20.08.2013 10.25 0.00% 27.07.2017 12.25 0.00%
17.09.2013 10.25 0.00% 14.09.2017 12.25 0.00%
23.10.2013 10.25 0.00% 26.10.2017 12.25 0.00%
19.11.2013 10.25 0.00% 14.12.2017 12.75 4.08%
17.12.2013 10.25 0.00% 18.01.2018 12.75 0.00%
28.01.2014 15.00 46.34% [07.03.2018 12.75 0.00%
18.02.2014 15.00 0.00% 25.04.2018 13.50 5.88%
18.03.2014 15.00 0.00% 23.05.2018 16.50 22.22%
24.04.2014 13.50 -10.00% [07.06.2018 17.75 7.58%
22.05.2014 13.50 0.00% 24.07.2018 17.75 0.00%
24.06.2014 13.50 0.00% 13.09.2018 24.00 35.21%
17.07.2014 13.50 0.00% 25.10.2018 24.00 0.00%
27.08.2014 12.75 -5.56% [13.12.2018 24.00 0.00%
25.09.2014 12.75 0.00% 16.01.2019 24.00 0.00%
23.10.2014 12.75 0.00% 06.03.2019 24.00 0.00%
20.11.2014 12.75 0.00% 25.04.2019 24.00 0.00%




25

24.12.2014 12.75 0.00% 12.06.2019 24 0.00%
20.01.2015 12.75 0.00% 25.07.2019 19.75 -17.71%
24.02.2015 12.25 -3.92% 12.09.2019 16.50 -16.46%
17.03.2015 12.25 0.00% 24.10.2019 14.00 -15.15%
22.04.2015 12.25 0.00% 12.12.2019 12.00 -14.29%
20.05.2015 12.25 0.00% 16.01.2020 11.25 -6.25%
23.06.2015 12.25 0.00% 19.02.2020 10.75 -4.44%
23.07.2015 12.25 0.00% 17.03.2020 9.75 -9.30%
18.08.2015 12.25 0.00% 22.04.2020 8.75 -10.26%
22.09.2015 12.25 0.00% 21.05.2020 8.25 -5.71%
21.10.2015 12.25 0.00% 25.06.2020 8.25 0.00%
24.11.2015 12.25 0.00% 23.07.2020 8.25 0.00%
22.12.2015 12.25 0.00% 20.08.2020 8.25 0.00%
19.01.2016 12.25 0.00% 24.09.2020 10.25 24.24%
23.02.2016 12.25 0.00% 22.10.2020 10.25 0.00%
24.03.2016 12.00 -2.04% 19.11.2020 15.00 46.34%
20.04.2016 11.50 -4.17% 24.12.2020 17.00 13.33%
24.05.2016 11.00 -4.35% 21.01.2021 17.00 0.00%
21.06.2016 10.50 -4.55% 18.02.2021 17.00 0.00%
19.07.2016 10.25 -2.38% 18.03.2021 19.00 11.76%
23.08.2016 10.00 -2.44% 15.04.2021 19.00 0.00%
22.09.2016 9.75 -2.50% 06.05.2021 19.00 0.00%

Tablo 3’te yer alan veri setine gore 2013 — 2021 yillar1 arasinda TCMB tarafindan
89 defa faiz oranlarina dair aciklama yapildigi tespit edilmistir. Agiklanan faiz
oranlarindan 50 tanesinde faiz orani sabit birakilirken, 23 tanesinde faiz azaltma, 16

tanesinde ise faiz arttirma bilgilendirmesi bulunmaktadir.

Tablo 4. TCMB Faiz Beklenti Oranlari

TARIH | BEKLENTI ORANI | KARAR |TARIH | BEKLENTI ORANI | KARAR
2013-01 5.51 SABIT [2017-04 8.04 AZALMA
2013-02 5.49 AZALMA | 2017-05 8.03 AZALMA
2013-03 5.49 SABIT |2017-06 8.03 SABIT
2013-04 5.35 AZALMA |2017-07 8.00 AZALMA
2013-05 4.87 AZALMA | 2017-08 8.00 AZALMA
2013-06 4.68 AZALMA | 2017-09 8.01 ARTMA
2013-07 4.83 ARTMA [2017-10 8.01 SABIT
2013-08 4.73 AZALMA |2017-11 8.00 AZALMA
2013-09 4.60 AZALMA |2017-12 8.39 ARTMA
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2013-10 4.64 ARTMA (2018-01 8.00 AZALMA
2013-11 4.59 AZALMA | 2018-02 8.00 SABIT

2013-12 4.66 ARTMA (2018-03 8.00 SABIT

2014-01 4.69 ARTMA (2018-04 8.00 SABIT

2014-02 9.93 ARTMA |(2018-05 8.15 ARTMA
2014-03 9.97 ARTMA (2018-06 17.57 AZALMA
2014-04 9.91 AZALMA | 2018-07 18.39 ARTMA
2014-05 9.86 AZALMA |2018-08 18.10 AZALMA
2014-06 9.15 AZALMA |2018-09 21.44 ARTMA
2014-07 8.41 AZALMA | 2018-10 24.29 ARTMA
2014-08 8.24 AZALMA | 2018-11 24.00 AZALMA
2014-09 8.24 SABIT |2018-12 23.97 AZALMA
2014-10 8.26 ARTMA |2019-01 23.94 AZALMA
2014-11 8.24 AZALMA | 2019-02 24.00 ARTMA
2014-12 8.29 ARTMA (2019-03 24.00 SABIT

2015-01 8.12 AZALMA | 2019-04 24.03 ARTMA
2015-02 7.56 AZALMA |2019-05 24.02 AZALMA
2015-03 7.42 AZALMA |2019-06 24.00 AZALMA
2015-04 7.50 ARTMA (2019-07 21.43 AZALMA
2015-05 7.52 ARTMA |(2019-08 19.75 AZALMA
2015-06 7.53 ARTMA |2019-09 17.13 AZALMA
2015-07 7.51 AZALMA |2019-10 15.92 AZALMA
2015-08 7.63 ARTMA (2019-11 14.00 AZALMA
2015-09 7.69 ARTMA (2019-12 12.52 AZALMA
2015-10 7.52 AZALMA |2020-01 11.53 AZALMA
2015-11 7.50 AZALMA |2020-02 11.02 AZALMA
2015-12 7.86 ARTMA |2020-03 10.33 AZALMA
2016-01 7.75 AZALMA | 2020-04 9.33 AZALMA
2016-02 7.55 AZALMA | 2020-05 8.39 AZALMA
2016-03 7.55 SABIT |2020-06 8.00 AZALMA
2016-04 7.45 AZALMA | 2020-07 8.22 ARTMA
2016-05 7.50 ARTMA |(2020-08 8.59 ARTMA
2016-06 7.62 ARTMA (2020-09 8.77 ARTMA
2016-07 7.54 AZALMA |2020-10 11.64 ARTMA
2016-08 7.50 AZALMA |2020-11 14.32 ARTMA
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2016-09 7.49 AZALMA |2020-12 16.18 ARTMA
2016-10 7.49 SABIT |2021-01 17.11 ARTMA
2016-11 7.54 ARTMA (2021-02 17.05 AZALMA
2016-12 8.08 ARTMA (2021-03 17.64 ARTMA
2017-01 8.55 ARTMA (2021-04 18.97 ARTMA
2017-02 8.08 AZALMA | 2021-05 19.00 ARTMA
2017-03 8.11 ARTMA

Tablo 4’te yer alan beklenti oranlart TCMB tarafindan yayimlanan “Cari Ay Sonu
TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Thale Faiz Orani Beklenti” veri setinden elde edilmistir.
Beklenti veri seti aylik olup, 2013 — 2021 yillar1 arasinda 39 tane artis yonlii beklenti; 61
tane azalig yonlii beklenti icermektedir. Tablo 3’te yer alan gergeklesmis faiz oranlart ile

aralarinda 6nemli farkliliklar oldugu ilk bakista fark edilmektedir.

Tablo 5. FED Faiz ve Degisim Oranlari

TARIH [FAIZ ORANI|% DEGISIM| TARIH |FAIZ ORANI|% DEGISIM
2013-01 0.25 0.00% 2017-04 1.00 0.00%
2013-02 0.25 0.00% 2017-05 1.00 0.00%
2013-03 0.25 0.00%  [15.06.2017 1.25 25.00%
2013-04 0.25 0.00% 2017-07 1.25 0.00%
2013-05 0.25 0.00% 2017-08 1.25 0.00%
2013-06 0.25 0.00% 2017-09 1.25 0.00%
2013-07 0.25 0.00% 2017-10 1.25 0.00%
2013-08 0.25 0.00% 2017-11 1.25 0.00%
2013-09 0.25 0.00%  [14.12.2017 1.50 20.00%
2013-10 0.25 0.00% 2018-01 1.50 0.00%
2013-11 0.25 0.00% 2018-02 1.50 0.00%
2013-12 0.25 0.00% |22.03.2018 1.95 30.00%
2014-01 0.25 0.00% 2018-04 1.95 0.00%
2014-02 0.25 0.00% 2018-05 1.95 0.00%
2014-03 0.25 0.00% 2018-06 1.95 0.00%
2014-04 0.25 0.00% 2018-07 1.95 0.00%
2014-05 0.25 0.00% 2018-08 1.95 0.00%
2014-06 0.25 0.00% [27.09.2018 2.20 12.82%




2014-07 0.25 0.00% 2018-10 2.20 0.00%
2014-08 0.25 0.00% 2018-11 2.20 0.00%
2014-09 0.25 0.00% 20.12.2018 2.40 9.09%
2014-10 0.25 0.00% 2019-01 2.40 0.00%
2014-11 0.25 0.00% 2019-02 2.40 0.00%
2014-12 0.25 0.00% 2019-03 2.40 0.00%
2015-01 0.25 0.00% 2019-04 2.40 0.00%
2015-02 0.25 0.00% 02.05.2019 2.35 -2.08%
2015-03 0.25 0.00% 2019-06 2.35 0.00%
2015-04 0.25 0.00% 2019-07 2.35 0.00%
2015-05 0.25 0.00% 01.08.2019 2.10 -10.64%
2015-06 0.25 0.00% 19.09.2019 1.80 -14.29%
2015-07 0.25 0.00% 31.10.2019 1.55 -13.89%
2015-08 0.25 0.00% 2019-11 1.55 0.00%
2015-09 0.25 0.00% 2019-12 1.55 0.00%
2015-10 0.25 0.00% 30.01.2020 1.60 3.23%
2015-11 0.25 0.00% 04.03.2020 1.10 -31.25%
17.12.2015 0.50 100.00% |16.03.2020 0.10 -90.91%
2016-01 0.5 0.00% 2020-04 0.10 0.00%
2016-02 0.50 0.00% 2020-05 0.10 0.00%
2016-03 0.50 0.00% 2020-06 0.10 0.00%
2016-04 0.50 0.00% 2020-07 0.10 0.00%
2016-05 0.50 0.00% 2020-08 0.10 0.00%
2016-06 0.50 0.00% 2020-09 0.10 0.00%
2016-07 0.50 0.00% 2020-10 0.10 0.00%
2016-08 0.50 0.00% 2020-11 0.10 0.00%
2016-09 0.50 0.00% 2020-12 0.10 0.00%
2016-10 0.50 0.00% 2021-01 0.10 0.00%
2016-11 0.50 0.00% 2021-02 0.10 0.00%
15.12.2016 0.75 50.00% 2021-03 0.10 0.00%
2017-01 0.75 0.00% 2021-04 0.10 0.00%
2017-02 0.75 0.00% 2021-05 0.10 0.00%
16.03.2017 1.00 33.33%
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Calisma kapsaminda FED tarafindan agiklanan faiz oranlar1 Tablo 5°te
gosterilmektedir. TCMB veri setinden farkli olarak, FED her ay yayimladigi basin
aciklamalarinda, faiz iizerinde siklikla bir degisim politikas1 uygulamamaktadir. FED
aciklamalarinin neredeyse tamaminda faiz oranmi sabit birakilmistir. Sadece agiklanan

faizlerden 9 tanesinde artis yonlii karar; 6 tanesinde ise azalig yonlii karar bulunmaktadir.

Tablo 6. FED Faiz Beklenti Oranlari

TARIH | BEKLENTI ORANI | KARAR | TARIH | BEKLENTI ORANI | KARAR
2013-01 0.25 SABIT [2017-04 2.40 SABIT
2013-02 0.25 SABIT [2017-05 2.40 SABIT
2013-03 0.25 SABIT |2017-06 2.40 SABIT
2013-04 0.25 SABIT [2017-07 2.40 SABIT
2013-05 0.25 SABIT [2017-08 2.40 SABIT
2013-06 0.25 SABIT [2017-09 2.40 SABIT
2013-07 0.25 SABIT [2017-10 2.40 SABIT
2013-08 0.25 SABIT [2017-11 2.40 SABIT
2013-09 0.25 SABIT [2017-12 2.40 SABIT
2013-10 0.25 SABIT [2018-01 2.10 AZALMA
2013-11 0.25 SABIT |2018-02 2.10 SABIT
2013-12 0.25 SABIT |2018-03 2.10 SABIT
2014-01 0.25 SABIT |2018-04 2.10 SABIT
2014-02 0.25 SABIT |2018-05 2.10 SABIT
2014-03 0.25 SABIT [2018-06 2.10 SABIT
2014-04 0.25 SABIT [2018-07 2.10 SABIT
2014-05 0.25 SABIT [2018-08 2.10 SABIT
2014-06 0.25 SABIT |2018-09 2.10 SABIT
2014-07 0.25 SABIT |2018-10 2.10 SABIT
2014-08 0.25 SABIT |2018-11 2.10 SABIT
2014-09 0.25 SABIT |2018-12 2.10 SABIT
2014-10 0.25 SABIT [2019-01 2.70 ARTMA
2014-11 0.25 SABIT [2019-02 2.70 SABIT
2014-12 0.25 SABIT [2019-03 2.70 SABIT
2015-01 0.40 ARTMA |2019-04 2.70 SABIT
2015-02 0.40 SABIT |2019-05 2.70 SABIT
2015-03 0.40 SABIT |2019-06 2.70 SABIT




2015-04 0.40 SABIT [2019-07 2.70 SABIT
2015-05 0.40 SABIT |2019-08 2.70 SABIT
2015-06 0.40 SABIT [2019-09 2.70 SABIT
2015-07 0.40 SABIT [2019-10 2.70 SABIT
2015-08 0.40 SABIT [2019-11 2.70 SABIT
2015-09 0.40 SABIT [2019-12 2.70 SABIT
2015-10 0.40 SABIT [2020-01 3.10 ARTMA
2015-11 0.40 SABIT |[2020-02 3.10 SABIT
2015-12 0.40 SABIT [2020-03 3.10 SABIT
2016-01 1.40 ARTMA | 2020-04 3.10 SABIT
2016-02 1.40 SABIT |[2020-05 3.10 SABIT
2016-03 1.40 SABIT |2020-06 3.10 SABIT
2016-04 1.40 SABIT |[2020-07 3.10 SABIT
2016-05 1.40 SABIT |2020-08 3.10 SABIT
2016-06 1.40 SABIT [2020-09 3.10 SABIT
2016-07 1.40 SABIT [2020-10 3.10 SABIT
2016-08 1.40 SABIT [2020-11 3.10 SABIT
2016-09 1.40 SABIT [2020-12 3.10 SABIT
2016-10 1.40 SABIT [2021-01 1.90 AZALMA
2016-11 1.40 SABIT |2021-02 1.90 SABIT
2016-12 1.40 SABIT [2021-03 1.90 SABIT
2017-01 2.40 ARTMA | 2021-04 1.90 SABIT
2017-02 2.40 SABIT |[2021-05 1.90 SABIT
2017-03 2.40 SABIT

30

Tablo 6’da FED tarafindan her ay diizenlenen basin toplantilarinda sunulmus

gelecek donemler faiz beklenti oranlari goriilmektedir. Ilgili veri, FED resmi internet

sayfasindaki basin biiltenlerinden toplanmistir. Beklenti verisi de faiz kararlarindan

oldugu gibi cogunlukla faizin sabit kalma beklentisini igermektedir. Ancak 5 farkli ayda

artis yonlii; 2 fakli ayda ise kararin azalis yonlii beklenti sunuldugu tespit edilmektedir.

2.3.2. Yontem

Calismada TCMB ve FED tarafindan agiklanan faiz oranlarinin sektér endeks

getirileri iizerine etkisini 6lgmek amaglanmistir. Bu amagla piyasa modeli temel alinarak,
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aciklamalarin endeks getirilerinde meydana getirdigi kirilmalarin tespiti i¢in Chow testi

kullanilmistir.
2.3.2.1. Piyasa Modeli

Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen piyasa modeli ve onu izleyen ¢oklu endeks
modelleri hem riski hem de sektor endeks getirilerini 6lgmek igin portfoy se¢im
modelinin basitlestirilmis bir analizidir. Piyasa modeli endeks nasil meydana geldigini
aciklayan bir denge modeli olmaktan ziyade piyasa endeks getirilerini dikkate alarak,

yapilmasi gereken hesaplamalar1 6lgmeye yarayan bir modeldir.

Tim sektor endeks getirilerini etkileyen sistematik riske neden olan sadece bir
makroekonomik faktor vardir ve bu faktor BIST100 / S&P500 gibi bir piyasa endeksinin
getiri orani ile temsil edilebilmektedir. Herhangi bir sektér endeks getirisi, genellikle
risksiz orani asan getiri olan alfa katsayisi (a) ile gosterilen firmaya 6zgii faktorler
nedeniyle bireysel sektor endeksinin beklenen fazla getirisine ayrigtirilabilir. Piyasayi
etkileyen makroekonomik olaylardan ve sadece firmay1 etkileyen beklenmedik mikro

ekonomik olaylardan kaynaklanan getiridir.

Esitlik (2)’de yer alan o ve P sayesinde her bir sektor endeks getirisi igin
gerceklesen getiri oran1 (Ri) elde edilmistir. Riskli bir varligin belirli bir zaman
dilimindeki getirileri ile ayn1 zaman dilimine ait piyasa getirileri arasindaki iligkiyi

gosteren, beta degerleriyle meydana gelen piyasa modeli asagidaki gibidir.

Ri=a; + BiRy,+ & )

Ry¢= Piyasa endeksinin getirisi
a;= Piyasanin durgun oldugu durumda i hisse senedinin getirisi
B;= 1 hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren katsay1

€= hata terimi

Piyasa modelinde, bir menkul kiymetin varyansi ile 6l¢iilen toplam riski iki

bilesenden olusmaktadir: piyasa riski ve benzersiz risktir;

2_p2.2 2
O =Piom*og; (3)
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o= Toplam portfoy varyansi
2g2 = Portfoy piyasa riski

o%;= Portfoy kalint1 varyansi

Piyasa modelinde bir takim varsayimlar bulunmaktadir:

¢ Bu tek giivenlik varyansi, portfoylerin minimum varyans kiimesini bulmak

icin tahmin edilebilmektedir.

e Piyasa modelinde, iki sektor endeks getirisi arasindaki kovaryans sadece
piyasa riskine baglidir. Bu nedenle iki menkul kiymet arasindaki

kovaryans o;;=p 0}, seklinde yazilabilmektedir:

Piyasa modeli, kirilmalari tespit etmek igin kullanilacak olan Chow testine bir

temel olusturmasi amaciyla tercih edilmistir.
2.3.2.2. Chow Testi

Chow yapisal kirllma testinde veri seti yapisal kirilma veya degisiklik oldugu
diisiiniilen tarihten Oncesi ve sonrasi i¢in alt gruplara ayrilmaktadir. Boylece daha
homojen alt gruplar olusmaktadir. Olusturulan alt gruplar ve veri seti i¢in ayn: model
tahmin edilerek artik karelerin toplam1 hesaplanmaktadir. Testte temel hipotez, yapisal
kirilma olmadigini, alternatif hipotez ise yapisal kirilma oldugunu ifade etmektedir. Test,
alt gruplarin hata terimlerinin her ikisinin de sifir ortalama etrafindan normal dagildigs,
birbirlerinden bagimsiz oldugu ve varyanslarinin birbirlerine esit oldugu varsayimlari

altinda gegerlidir (Chow, 1960).

Chow yapisal kirilma testinin amaci, her bir farkli 6rnekler i¢in uygun modeli
bulmak ve tahmin edilen modellerde 6nemli farkliliklar olup olmadigini gormektir.
Model dogrusal ise parametrelerin bir alt kiimesinde yapisal bir degisiklik olup
olmadigini test etmeye olanak saglamaktadir. Anlamli bir fark olmasi iliskide yapisal bir
kirtlma oldugunu géstermektedir. Ornekle agiklamak gerekirse, enerji talep fonksiyonunu
petrol soklarinin dncesi ve sonrasi i¢in ayn1 olup olmadigi 6l¢iilebilmektedir. Chow testi
en kii¢iik kareler ve iki asamal1 en kii¢lik kareler regresyonlari ile kullanilabilmektedir.
Chow testinin gerceklesebilmesi igin verileri iki veya daha fazla alt drnege bolmek
gerekmektedir. Modelin tahmin edilebilmesi i¢in her bir alt 6rnek, modeldeki katsay1

sayisindan daha fazla gézlem icermelidir. Chow kirilma testi, tim ornege tek bir model
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uydurularak elde edilen karesi alinmis artiklarin toplamini, verilerin her bir alt rnegine
ayrt modeller uydugunda elde edilen karesi alinmis artiklarin toplami ile karsilastirilir.
Chow kirilma testi i¢in ii¢ test istatistigi rapor edilmektedir. F istatistigi, karesi alinmis
artiklarin kisitlanmis ve kisitlanmamis toplaminin karsilastirilmasina dayanir ve en basit

durumda tek bir kirilma noktasi i¢erdiginde Esitlik (4)’deki sekilde hesaplanmaktadir:

_ RSS— (RSS1 + RSS3) _ 71— .
RSS1 + RSS> k “)

RSS= Tiim 6rnek i¢in artik kareler toplami1

RSS;= Alt 6rnek 1 i¢in artik kareler toplami

RSS,= Alt 6rnek 2 i¢in artik kareler toplami1

T=Toplam gozlem sayis1

2k= Simurs1z regresyondaki regresor sayisi (iki boliimden gelmektedir)
k= Sinirs1z regresyondaki regresor sayist (her biri igin)

Kisitlanmamis regresyon, kisitlamanin modele uygulanmadigi regresyondur.
Kisitlama, alt 6rnekler boyunca katsayilarin esit olmasi oldugundan, kisith regresyon,
tiim 6rnek i¢in tek regresyon olacaktir. Bu nedenle test, tiim 6rnek i¢in (RSS) artik kareler
toplaminin, iki alt 6rnek i¢in (RSS1 + RSS2) artik kareler toplamlarinin toplamindan ne
kadar biiyiik oldugundan biridir. Ornekler arasinda eger katsayilar fazla degismezse,
kisitlama uygulandiktan sonra artik kareler toplami fazla artmayacaktir. Kisitlama sayisi,
her bir regresyon i¢in tahmin edilen katsayr sayisina esittir, yani k. Sayis1 kisitsiz
regresyondaki (sabitler dahil) regresor sayis1 2k’dir, ¢linkii sinirsiz regresyon her biri k
regresorlii iki parca halinde gelir. Test istatistiginin degeri, F(k, T-2k) olan F
dagilimindaki kritik degerden biiyiikse, parametrelerin zaman i¢inde duragan oldugu bos

hipotezini reddedine karar verilmektedir (Brooks, 2014).
2.4. Bulgular

Kiiresellesen finans ile birlikte sermaye piyasalarinda da ilerlemeler baglamis ve
sermaye piyasalarimin en 6nemli araglarindan biri olan hisse senedi talepleri her gecen

giin artmaya baslamistir. Hisse senedi getirilerini etkileyen politik, ekonomik ve sosyal



34

gibi bir ¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden biri de merkez bankasi tarafindan
aciklanan faiz oranlaridir. Buradan hareketle esitlik 4 kullanilarak Ocak 2013 — Mayis
2021 donemleri arasinda TCMB ve FED tarafindan agiklanan faiz oranlarinin Borsa
Istanbul ve New York Borsasi’nda islem goren sektdr endeks getirilerine etkisini

incelemek amaciyla Chow yapisal kirilma testi uygulanmaistir.

Calismada baz alman yillar arasinda hem TCMB hem de FED tarafindan
aciklanan her bir faiz duyuru tarihleri kullanilarak, tiim sektér endeks getirilerinin o
tarihlerde kirilmaya ugrayip ugramadigi Chow testi ile analiz edilmistir. Chow yapisal
kirilma testi tek bir tarihte meydana gelen kirilmanin istatistiksel olarak tespit edilmesine
olanak saglamaktadir. Bu sebeple, her bir agiklama tarihi i¢in ayr1 ayr1 kirilma testi
yapilmustir. Incelenen donem itibariyle TCMB tarafindan 89 defa, FED tarafindan 15 defa
faiz degisikligi agiklamasi yapilmistir. Yapilan agiklama sonuglarin ve agiklamalar
oncesinde piyasa beklentilerinin detaylarini igeren bilgiler TCBM ve FED i¢in sirastyla

Tablo 7 ve 8’de yer almaktadir.

Tablo 7. 2013- 2021 TCMB Faiz Beklentileri ve Ac¢iklama Sayilari

Aciklama Oncesi Beklenti Gergeklesen A¢iklama Aciklama Sayisi

Azalig Sabit 28
Azalis Azalma 21
Azalis Artma 2
Artig Sabit 22
Artis Azalma 2
Artig Artma 14

Toplam Aciklama 89

Tablo 7’de TCMB tarafindan gegeklesen faiz sayilarina dair agiklamalar ve
piyasanin agiklama Oncesi beklentileri yer almaktadir. TCMB’nin baz alman yillar
arasinda faiz oranlarina dair toplam agiklama sayis1 89 adettir. Tabloya gore, piyasada
merkez bankasinin faiz azaltacagi beklentisi hakimken, faiz oranlarinin sabit birakildig
durum sayist 28 adettir. Diger yandan, piyasanin azalig beklentisine cevap verdigi
aciklama sayist ise 21 olarak tespit edilmistir. Faiz kararlarinin ¢ogu sabit birakma veya

azalma yoniinde olmustur. Ilging tarafi ise agiklanan faiz oranlarindan en fazla kararin
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sabit birakilmas1 yoniinde gerceklesirken piyasa beklentisinin higbir sekilde sabit

olmamasidir.

Tablo 8. 2013- 2021 FED Faiz Beklentileri ve A¢iklama Sayilari

Aciklama Oncesi Beklenti | Gerceklesen Aciklama Aciklama Sayisi
Azalis Sabit 0
Azalis Azalma 0
Azalig Artma 1

Artis Sabit 0
Artis Azalma 0
Artig Artma 4
Sabit Sabit 0
Sabit Azalma 6
Sabit Artma 4

Toplam Aciklama 15

Tablo 8’e gore FED tarafindan agiklanan faiz oranlari sayisi ve piyasanin karar

oncesi beklentileri yer almaktadir. Cok biiyiik farkliliklarin olmadig1 tabloda genellikle

aciklama Oncesi beklentiler ile aciklanan faiz oranlar1 neredeyse ayni dogrultuda yon

gostermistir. Toplam 15 adet agiklama yer almaktadir. Piyasanin azalis beklentisi

oldugunda faiz oranlarina dair artma kararimin verildigi 1 adet agiklama yer almaktadir.

Artis beklentisinin oldugu FED’in de artis yoniinde agikladigi karar sayist 4 adettir.

Toplam agiklama sayilarina gore karsilastirildiginda ise en fazla agiklama sayisi faizlerin

artma yoniinde olmasi i¢in yapilmistir.

Ocak 2013 — May1s 2021 donemleri i¢in uygulanan Chow yapisal kirllma testi

sonuglaria gore istatiksel olarak anlamli kirilma sayilarina, sektorler bazinda Tablo 9 ve

10°da yer verilmistir.
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Tablo 9. Borsa Istanbul icin A¢iklama Tarihinde Istatiksel Olarak Anlamli Kirilma

Sayilari

BEKLENTI Azahs | Azahs | Azahs Artis Artis Artis
GERCEKLESEN Sabit | Azalma | Artma Sabit | Azalma | Artma
BIST30 25 21 2 21 2 13
BIST50 18 19 2 16 2 12
BISTBANK 12 16 0 11 0 6
BIST GIDA 24 21 2 17 2 13
BIST METALANA 20 11 1 18 2 8
BIST SANAYI 20 11 1 18 2 8
BIST TASTOPRAK 25 19 2 21 2 13
BIST TEKSTIL 27 21 2 21 2 14
BIST TICARET 21 12 1 15 2 8
BIST TURIZM 25 18 2 20 2 12
BIST KIMYA 6 9 0 6 0 5

Tablo 9’da yer alan sonuglar incelendiginde TCMB faiz duyuru oranlar ile
BIST de islem goren sektor endeks getirileri arasinda yapisal kirilmalar agisindan agik
bir iliskinin oldugu saptanmistir. TCMB faiz duyurularinin Borsa Istanbul sektor endeks
getirileri lizerinde oldukga fazla yapisal degisiklige neden oldugu goriilmektedir. Piyasa
beklenti verisi ile degerlendirildiginde, piyasanin azalis beklentisine TCMB’nin faiz
oranlarini sabit birakma yoniinde karar almasiyla en fazla etkilenen sektorler sirasiyla
BIST TEKSTIL ile BIST30, BIST TASTOPRAK ve BIST TURIZM’dir. Piyasanin azalig
beklentisinin kargisinda TCMB’nin tam tersi faiz oranlarmi artirma yoniinde karar
almasiyla en fazla etkilenen sektorler; BIST30, BISTS50, BIST GIDA, BIST
TASTOPRAK, BIST TEKSTIL ve BIST TURIZM’dir: Piyasanin azalis beklentisine
karsilik veren TCMB faiz oranlarini azaltma karar1 aldiginda en fazla etkilenen sektorler
BIST30, BIST GIDA ve BIST TEKSTIL dir. Buradan hareketle piyasanin azalig
beklentisi oldugunda en fazla etkilenen sektorlerin BIST30 ve BIST TEKSTIL oldugunu
sOylerken en az kirilma yasayan sektoriin BIST KIMYA oldugunu sodyleyebiliriz. S6z
konusu sektorlerin faiz oranlarindan etkilenmesi kaginilmaz bir durumdur. Faiz
oranlarmin azalmasi iilkemiz i¢in bircok sorunu beraberinde getirebilmektedir. Ornek

vermek gerekirse faiz oranlarinin azalmasi doviz kurunda ytikselislere sebep oldugunda
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Tiirk Lirasi’nda deger kayiplar1 olmaktadir ve bununla beraber iilkemize ziyaret eden
turist sayisinda artis gozlemlenmesi olasi bir durumdur. Turist sayisinin artmast olumlu
gibi goriiniirken aslinda olumsuz bir hale sebep olabilir ¢iinkii gelen turistler az doviz ile
daha ¢ok hizmet almaktadirlar. Bu sebeple BIST TURIZM sektorii olumsuz
etkilenebilmektedir. Ayni sekilde faizlerin azalmasi ve doviz kurunun yiikselmesi ile
tilkemizdeki girdi fiyatlar1 artarken iiriin fiyatlar1 ayn1 oranda artmamaktadir ve bu
sebeple zarar eden ciftciler iiretimi azaltmaktadir. Uretimin azalmasi ile gida fiyatlarinda

yiikselmeler olurken BIST GIDA sektorii de olumsuz etkilenmektedir.

BIST METALANA sanayisindeki kirilmalarin nedenleri itizerinde durmak
gerekirse, konunun faiz oranlar1 ve konut sektorii ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir.
Faizlerin azalmasi ile kredi oranlar1 diiserken konut alim giicli artmaktadir. Bununla
birlikte konut ihtiyaci ortaya cikmaktadir. Artan talepler sonucu insaat malzeme
fiyatlarinda artislarin olmasi konut fiyatlarinin da artis gostermesini saglamaktadir. Faiz
oranlarin1 kaynakli, agiklamalardan etkilenen diger bir sektér ise BIST SINAYI
sektoriidiir. Faizlerin azalmasi ile artan kredi imkanlari, firmalar i¢in avantajli durumlar
olusturmaktadir. Biiylimeyi amaglayan firmalarin iiretim ve istihdam olanaklarinda
hareketlenme olusmasi, bu sektoriin faiz agiklamalarindan 6nemli Olgiide etkilenmesinin

nedeni olarak diisliniilmektedir.

Piyasanin artig beklentisi tizerine TCMB’nin faiz oranlarini sabit birakmasiyla en
fazla kirilma yasayanlar BIST30, BIST TASTOPRAK ve BIST TEKSTIL dir. Piyasanin
artis beklentisine zit olarak TCMB’nin faiz oranlarini azaltma karar1 aldi§inda neredeyse
tiim sektorler ayni oranda etkilenmistir. Piyasa beklentisi ile ayn1 yonde karar alan TCMB
faiz oranlarini artirma karar1 aldiginda en fazla etkilenen BIST TEKSTIL, BIST30, BIST
GIDA ve BIST TASTOPRAK’dir. Artis beklentileri dikkate alindiginda en fazla
etkilenen sektorlerin BIST30, BIST TASTOPRAK, BIST TEKSTIL en az etkilenen
sektorlerin ise BIST BANKA ve BIST KIMYA oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarinin
azalmasi doviz kurunda artisa neden olmaktadir. Artan doviz kuru ihracat mal fiyatlarinin
diismesine ve ithracatin artmasina sebep olurken ithalat mal fiyatlar1 goreceli olarak pahali
hale getirmektedir. Net ihracatin artmasina sebep olan bu durumla birlikte tekstil sektorti,

yani dis ticaret, olumlu yonde etkilenebilmektedir.
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FED tarafindan agiklanan faiz oranlarinin New York borsasinda yer alan

sektorlere etkisini 6lgmek amaciyla uygulanan Chow kirilma testine gore anlamli kirilma

sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. New York Borsasi i¢in Ag¢iklama Tarihinde Kirilma Sayilar

BEKLENTI Azahs | Azahs | Azahs | Artis | Artis Artis | Sabit | Sabit Sabit
GERCEKLESEN Sabit | Azalma | Artma | Sabit | Azalma | Artma | Sabit | Azalma | Artma
ENERJI 0 0 1 0 0 4 0 6 4
HIZMET 0 0 1 0 0 4 0 4
FINANS 0 0 1 0 0 4 0 6 4
GAYRIMENKUL 0 0 1 0 0 4 0 6 4
MATERYAL 0 0 1 0 0 4 0 6 4
B. TEKNOLOJISI 0 0 1 0 0 4 0 6 4
SANAYIi 0 0 1 0 0 4 0 6 4
TUKETICI

. . 0 0 1 0 0 4 0 6 4
ISTEGI

TUKETICI

. . 0 0 1 0 0 4 0 6 4
URUNLERI

SAGLIK 0 0 1 0 0 4 0 6 4

Tablo 10’da goriildiigii iizere; FED resmi web sitesinden alinan verilere gore 15

adet agiklanan faiz beklenti ve oranlarina yer verilmistir. Piyasanin azalis beklentisi
oldugunda FED’in faiz oranlarini artirma karar1 almasiyla tiim sektorler ayn1 oraninda
etkilenmektedir. Azalis beklentileri dogrultusunda FED’in faizi sabit birakma veya
azaltma karar1 almasi sektorler tizerinde herhangi bir etkiye sebep olmamaktadir. Ayni
sekilde piyasanin artis beklentisi olurken FED’in faiz oranlarini artirma karariyla tiim
sektorler etkilenmektedir. FED’in faiz oranlar i¢in sabit ya da azaltma yoniindeki
kararlar1 piyasada anlamli bir kirilmaya sebep olmamaktadir. Piyasanin sabit
beklentisiyle FED’in faizi sabit birakmasi higbir sektore etki etmezken faiz oranlarinin

azalma veya artma yoniindeki kararlar sektorlerin etkilenmesine neden olmaktadir.

FED’in piyasaya agiklamis oldugu faiz oranlar1 sektor endeks getirilerinde ¢ok
fazla anlaml kirilmalara sebep olmamaktadir. New York borsasinin etkin bir piyasaya
yakin 6zellikler sergilemesi ve bu yiizden fazla anomali olugsmamast anlamli kirilmalarin

olusmama sebebi olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda FED, TCMB’nin aksine stirekli
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olarak faiz oranlar1 hakkinda agiklamada bulunmamaktadir. Genel olarak siirpriz olmayan
aciklamalar yapmakta ve piyasadaki beklentileri karsilamaktadir. FED’in bu tavri
calkantili siire¢lerin olusmamasini saglamaktadir. FED’den daha farkli bir yol izleyen
TCMB siklikla faiz orami agiklamasi yapmakta ve piyasada g¢alkantilara sebebiyet
vermektedir. Sonug olarak, Tiirkiye’de yasanan politik siireglerin TCMB kararlarinda
etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu durum, piyasada ¢ok fazla kirilmaya neden olmaktadir.
ABD’de ise politik siireclerin, Tiirkiye’de oldugu gibi piyasada fazla kirilmaya yol

acmadigi tespit edilmistir.



40

SONUC

Bir iilkenin parasal istikrar1 ve diizenli ekonomik biiyiimeyi saglamakla sorumlu
olan “bankalarin bankasi” olan Merkez Bankasi’dir. Bilindigi tizere her iilke kendi
ekonomik yapisini iyilestirmek, saglikli bir sekilde gelistirmek ve fiyat istikran1 saglamak
icin merkez bankasi kararlarina ihtiyag duymaktadir. Merkez bankasi1 tarafindan
aciklanan faiz oranlar1 da bu kararlarin en dnemlilerindendir. Faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler para birimleri iizerinde etkili oldugu kadar finansal piyasalar iizerinde etkili

olabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, TCMB ve FED tarafindan agiklanan faiz oranlarinin Borsa
Istanbul (BIST) ve New York Borsasi’nda (S&P500) islem goren sektdr endeks
getirilerine etkisini incelemektir. Calismada Ocak 2013 — Mayis 2021 tarihleri arasinda
TCMB ve FED tarafindan agiklanan faiz oranlari resmi internet sitelerinden temin
edilmistir. TCMB’nin agiklamis oldugu faiz oranlarinin Borsa Istanbul (BIST) sektor
endeks getirilerine ve FED’in agiklamis oldugu faiz oranlarimin New York Borsasi
(S&P500)’nda islem goren sektdr endeks getirileri lizerine etkisini 6lgmek amaciyla
yapisal kirilmanin literatiirden farkli olarak Chow yapisal kirilma testi tercih edilmistir.
Chow yapisal kirilma testi tek bir tarihte meydana gelen kirilmanin istatiksel olarak tespit
edilmesine imkan tanimaktadir. Bu yiizden merkez bankalar tarafindan yapilan her bir

faiz aciklama tarihi i¢in ayr1 ayr1 kirilma testi yapilmigtir.

Elde edilen tahmin sonuglarma gére TCMB faiz duyurular1 Borsa Istanbul sektor
endekslerinde yapisal kirilmalara neden olmaktadir. Bu durum-TCMB faiz duyurularinin
piyasalarda anomali olusturabilecegi hipotezinin dogrulugunu gostermektedir. Dahasi,
TCMB’nin beklentilere uygun faiz karar verdigi donemlerde finansal piyasalarda
meydana gelen yapisal kirilma sayilarinin arttig1 tespit edilmistir. Faiz oranlarma dair
artma, azalma ya da sabit birakma kararmin alinmasiyla en fazla etkilenen sektorlerin
BIST TEKSTIL ve BIST30, en az etkilenen sektoriin BIST KIMYA oldugu

gorilmektedir.

Analizler FED acisindan ele alindiginda, ilk bulgular, FED’in TCMB’ye kiyasla
oldukca az faiz karar1 agiklamas1 yapmis oldugunu gostermektedir. Yapilan agiklamalarin
New York Borsasi alt sektorlerinde meydana getirdigi yapisal kirilmalarin ise farklilik

gostermedigi tespit edilmistir. New York Borsasi’nin etkin bir piyasaya yakin 6zellikler
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sergilemesi ve FED’in nadir faiz karar1 agiklamasi yapmasmin, bu piyasada bariz

anomaliler olusmamasina sebep oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Arastirma sonucunda, politika yapicilar i¢in malumun ilanm1 seklide bir sonug,
bilimsel yontemlerle elde edilmistir. Merkez bankalarmin faiz acgiklamalarinin her
haliikarda finansal piyasalarda kirilmalara yol agabilecegi, iki fakli iilkenin incelenmesi
sonucunda net bir sekilde ifade edilebilmektedir. Siklikla degistirilen ve beklentilerin
aksine alinan faiz kararlarinin ise finansal piyasalarda yapisal kirilmalara ve sorunlara yol
actig1 bulgusu net bir sekilde ortaya konulmustur. Bu sonug, politika yapicilarin faiz
kararlarini siklikla degistirmemesi durumunda, saglikli calisan finansal piyasalar ve reel

ekonomi olusturacagini gostermektedir.
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