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Oz: Bu calismanin amaci S&P 500 Financials Endeksindeki hisse senetlerinin, FED'in faiz kararlarina kars:
verdigi tepkilerin olay ¢alismasi yontemi ile incelenmesidir. 2015-2023 yillar1 arasi faiz degisikliklerinden, yeterli
tahmin periyoduna sahip 4 olayin 12 olay penceresi icin incelendigi calismada anormal getirilerin ¢ogunlukla
istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Istatistiksel olarak anlaml pozitif ya da negatif anormal
getirinin sinirli olmasi nedeniyle S&P 500 igin etkinlikten s6z edilebilmektedir. Piyasanin etkinligi nedeniyle
yatirimailar piyasay1 siirekli yenemeyecegi icin endeks fonlarina ya da borsa yatirim fonlarina yonelerek pasif
yatirim stratejisi izleyebilirler. Ayrica yatirimcilar portfdy gesitlendirmesi ile yatirimlarinin riskini azaltabilirler.

Kapsamli analizin yapildig: calisma, literatiirdeki énemli bir boslugu doldurmaktadir.
Anahtar Kelimeler: FED Faiz Kararlari, S&P 500 Financials, Olay Calismast.
&

Abstract: The aim of this study is to examine reactions of the stocks in the S&P 500 Financial Index to the interest
rate decisions of the FED by using the event study method. In the study, in which 4 events with sufficient forecast
periods among the interest rate changes between 2015 and 2023 were examined for 12 event windows, and it
was determined that abnormal returns were mostly not statistically significant. Due to the limited statistically
significant positive or negative abnormal returns, efficiency can be attributed to the S&P 500. Given the efficiency
of the market, investors may not consistently beat the market, so they can adopt a passive investment strategy
by turning to index funds or exchange-traded funds. In addition, investors can reduce the risk of their
investments through portfolio diversification. The study, which provides a comprehensive analysis, fills an

important gap in the literature.
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Faruk Temel, Hidayet Giines

1. Giris

Merkez bankalarinin uyguladigi para politikasinin nihai amaci istihdam, c¢ikti ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler iizerinden ifade edilmekte ancak bu degiskenler iizerindeki etkisi dolayl
yollarla gerceklesmektedir. Para politikasinin dogrudan ve hizli bir sekilde etkiledigi piyasa ise finansal
piyasalar olmaktadir. Karar vericiler, finansal varlik fiyatlar: ile getirilerini ¢esitli para politikas: araglar:
vasitasiyla etkileyerek, piyasadaki ekonomik aktiviteyi nihai amaclarina ulastiracak sekilde dizayn etmeye
calismaktadirlar (Bernanke ve Kuttner, 2005: 1221). Merkez bankalarinin agikladig: politika faizleri ile
finansal varlik fiyatlar1 arasindaki etkilesim, uyguladiklar1 para politikasinin piyasaya aktariminin en
onemli bilesenlerinden birisidir. Piyasadaki finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimler, piyasa
oyuncularmin yatirim ve tiiketim kararlar1 araciligiyla fiyat olusumlarini etkilemesinden dolay1 merkez
bankalar1 acisindan kamuoyuna agikladiklar: politika faiz oranlarmin finansal piyasa tizerinde nasil bir
etki gosterecegini ongorebilmek cok onem arz etmektedir (Duran vd. 2010: 24). Para politikasinin
piyasalara aktariminin ¢ogu, kisa vadeli faiz oranlarinin diger finansal varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi
yoluyla gerceklesmektedir. Burada olusan fiyat hareketleri de uzun vadeli faiz oranlari ve hisse senedi
fiyatlari da dahil olmak {izere borclanma maliyetlerini ve degisimlerini belirleyerek, reel ekonomik aktivite
tizerinde etkiye sahip olmaktadir. Finansal varlik fiyatlarinin mevcut para politikasinda meydana gelen
degisikliklere gostermis oldugu tepkiyi i¢sellestirmek, piyasa oyunculari agisindan da 6nem tasimaktadir.
Eger piyasa oyuncular: finansal varlik fiyatlarinin verecegi tepkiyi dogru tahmin edebilirlerse, etkin bir
yatirim karar1 almalarina ve uygun bir risk yonetimi stratejisi olusturmalarina yardimec olacaktir (Rigobon
ve Sack, 2004: 1554).

Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan kararlastirilan nominal faiz oranlarindaki beklenmedik bir
degisikligin reel hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli ve kalici etkileri oldugunu 6ngorii de olsa ifade eden
pek cok calisma mevcuttur. Hisse senedi piyasasinin politika soklarina bu tiir tahmini tepkileri, iki
nedenden 6tiirii makro finans arastirmacilari igin potansiyel anlamda ilgi cekici olmaktadir. ki politika
soklar1 finansal degiskenleri hemen etkilerken makroekonomik degiskenler iizerinde sadece gecikmeli
etkilere sahip oldugundan dolayr para politikasinin aktarim kanallar1 hakkinda onemli bilgileri
icermesidir. Ikincisi ise, bu tahminlerin alternatif teorik cercevelerin nicel tahminlerinin
degerlendirilebilecegi ham, stilize edilmis gercekler olarak dikkate alinmasi durumudur (Challe ve
Giannitsarou, 2012: 2). Bu gibi durumlardan dolay1 arastirmacilar, FED tarafindan alinan kararlarin hisse
senedi piyasalarina olan etkisini arastirma konusu olarak uzun yillardir kullanmaktadirlar.

2008 kiiresel finans krizi ve ardindan COVID-19 salgin1 donemlerinde siirdiirmiis oldugu politikalar ile
FED, almis oldugu para politikas: kararlarinin onemi ve etkisi agisindan tiim diinyanin oldugu gibi
gelismekte olan {iilkelerin de takip ettigi bir kurumdur. Gelismekte olan iilkelerin tilkeye yabanci yatirim
veya yatinma ¢ekmek anlaminda ihtiyaci oldugu diisiiniildiigiinde, en 6énemli merkez bankasi olan
FED'in alacag kararlarin iilkenin finansal piyasa ve makroekonomik dengeleri {izerinde meydana
getirebilecegi etki 6n plana ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkeler statiisiinde bulunan Tiirkiye'nin de
yabanci sermayeye olan ihtiyaci dikkate alindiginda, FED’in para politikasinda yapacag bir degisimden
etkilenmesinin yiiksek bir ihtimal oldugu diisiiniilmektedir (Diindar, 2020: 1150). Tiirkiye’de bulunan
yatirimcilarin portfdylerini olustururken yurt dis1 piyasalari takip etmeleri onlar agisindan bir gerekliliktir.
Piyasalara yon veren kurumlarin basinda gelen FED’in, agiklamis oldugu her bir kararin olas: etkilerini
dikkate alarak portfoylerini sekillendiren yatirimcilar en ¢ok da para politikas: kararlarini takip
etmektedirler. Faiz kararinda yapilacak bir degisiklik, kiiresel piyasalardaki tiim finansal varliklari
etkilemektedir. Globallesme sonucunda, yatirimcilarin istedigi finansal varliga yatinm yapabilmesinin
oniiniin agilmasindan dolay1 portfdy cesitliligi artis gostermektedir. Bundan dolayi, yatirimcilarin
portfoylerinde bulunan finansal varligin alinan kararlardan nasil etkilenebilecegini éngorerek degisiklik
yapmasi gerekmektedir. Bu sayede portfdyiiniin getirisini artirarak olasi parasal kayiplardan
kurtulabileceklerdir.

Bu calisma, uluslararasi piyasalarda yatinm yapan yatirnmcilar1 dikkate alarak portfoylerinde
bulundurabilecekleri hisse senetlerinin, en biiyiik merkez bankasi olan FED’in para politikasinda
uygulamis oldugu politika faizinden nasil etkilendigini tespit edebilmek amaciyla yapilmaktadir. Hisse
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senetleri olarak S&P 500 Financials Endeksindeki agirligi en yiiksek 10 banka ve finansal hizmet veren
kurulusun FED’in agikladig1 faiz kararlarina karst verdikleri tepkiler olay calismasi yontemi ile
incelenmistir.

2. Literatiir

Bu boliimde basta FED olmak {izere merkez bankalarinin para politikas: kararlarinin ¢alismanin ana
konusu olan hisse senedi piyasalarina olan etkisini arastiran ¢alismalara yer verilmistir.

Rigobon ve Sack (2004), FED para politikas1 kararlarinin Dow Jones Endiistriyel Ortalama (DJIA), S&P 500,
Nasdaq ve Wilshire 5000 endeksleri ile alt1 ay, bir, iki, bes, on ve otuz yil vadeli Hazine tahvil getirileri
tizerindeki etkisini 3 Ocak 1994 ile 26 Kasim 2001 tarihleri arasindaki verileri kullanarak incelemislerdir.
Elde edilen bulgulara gore, kisa vadeli faiz oranlarindaki artis hisse senedi fiyatlarinda diisiise ve uzun
vadede getiri egrisinde yukaritya dogru kiiciilmeye yol agmaktadir. Ayrica olay ¢aligmasi tahminlerinin,
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki tahmini etkilerinin ¢ok kiiciik ve Hazine tahvil getirileri {izerindeki
etkilerinin ise ¢ok biiyiik goriinmesine neden olan 6nyargilar icerdigini ortaya koymuslardir.

Bernanke ve Kuttner (2005), FED’in federal faiz oran1 hedefindeki beklenmeyen degisikliklerin hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki etkisini Haziran 1989 ile Aralik 2002 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak
aragtirdiklar calismada, 25 baz puanlik beklenmeyen faiz indiriminin, hisse senedi fiyatlar {izerinde
ortalama yiizde 1'lik bir artigla iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Andersson (2007), Euro Bolgesi ve ABD’deki para politikasi kararlarinin tahvil ve hisse senedi
piyasalarindaki volatilite reaksiyonlarini Nisan 1999 ile Mayis 2006 arasindaki giin ici verileri kullanarak
araghirdigl calismada, iki merkez bankasmin para politikas: kararlarmin agiklandii donemde giin ici
volatilitede giiclii bir artisin oldugunu ve FED’in para politikas1 kararlarini takiben ABD mali
piyasalarinda bu durumun daha da belirginlestigini ortaya koymustur.

Craine ve Martin (2008), 3 Ocak 1994 ile 31 Aralik 2003 tarihleri arasindaki giinliik veriler iizerinden
Amerika Merkez Bankasi1 ve Avustralya Merkez Bankasi faiz kararlarinin gesitli varlik getirileri tizerindeki
etkisini arastirdiklar1 calismada, siirpriz faiz kararlarinin yurt igi getiri egrisi {lizerinde egim etkisi
oldugunu ve FED faiz oranindaki siirprizlerin Avustralya tahvil ve hisse senedi getirisini etkiledigi
sonucuna ulasmiglardir. Bunun yani sira siirpriz olarak goriilmeyen faiz orani degisikliklerinin daha uzun
vadeli tahvil getiri degisimlerini ve hisse senedi getirilerini agiklamada para politikas: siirprizlerinden ¢ok
daha 6nemli oldugunu belirlemiglerdir.

Bjornland ve Leitemo (2009), FED para politikas1 kararlar1 ile S&P 500 arasindaki karsilikli bagimliligi VAR
(Vektor Otoregresyon) modeli ile Ocak 1983 — Aralik 2002 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak test
etmisler ve degiskenler arasinda giiclii ve yiiksek oranda bir karsilikli bagimlilik bulmuslardir. Faiz
oraninin 100 baz puan artirilmasinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde %7 ile %9 arasinda bir diisiise sebep
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica hisse senedi fiyatlarini %1 artiran bir hisse senedi fiyat sokunun faiz
oraninda 4 baz puana yakin bir artisa sebebiyet verdigi sonucuna ulasmislardir.

Hausman ve Wongswan (2011), ABD para politikast kararlar siirprizlerinin kiiresel varlik fiyatlar
tizerindeki etkisini 4 Subat 1994 ile 22 Mart 2005 tarihleri arasindaki toplantilar1 dikkate almislar ve sonug
olarak federal faiz orani hedefindeki 25 baz puanlik varsayimsal siirpriz bir indiriminin yabanci hisse
senedi endekslerinde yaklagik %1’lik bir artisa sebebiyet verdigini tespit etmiglerdir.

Rosa (2011), ABD para politikas1 soklarinin 51 iilkedeki varlik fiyatlar1 tizerindeki etkilerini 1999 ile 2007
tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak arastirdig: calismada, hem Amerika hem de diger {iilkelerin
ii¢ aylik ve bir yillik faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlarinin FED’in para politikas: kararlarinin siirpriz
bilesenine giiglii tepki verdigini, doviz kurlarinin tepkisinin ise daha az belirgin oldugunu belirlemistir.

Swanson (2011) olay ¢alismasi yontemi ile FED para politikas1 kararlarinin hazine bonosu, sirket tahvilleri
gibi bor¢lanma araglarinin getirileri {izerine etkisini incelemistir. Elde edilen bulgular, parasal genisleme
duyurusunun uzun vadeli getirilerde istatistiksel olarak anlamli negatif etkiye sahip oldugu yoniindedir.
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Challe ve Giannitsarou (2012), genel literatiirde kabul gormiis olan FED nominal faiz oranindaki 25 baz
puanlik beklenmedik bir artisin hisse senedi piyasasinda yaklasik %1°lik ani bir diistise yol acmasi
durumunun dogrulugunu arastirdiklar1 calismada, bu ampirik gergege kendileri de ulasmislardir. Ayrica
beklenmedik para politikas1 hareketinin hisse senedi fiyat1 tizerindeki etkisini {i¢ ilgili kanala (temettiiler,
reel faiz oranlari ve fazla getiriler) ayirmaya calistiklarinda, reel faiz oranlarinin reel hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki toplam etkiye goreceli katkisinin, bazi ampirik calismalarin belgelediginden daha biiyiik
oldugunu tespit etmislerdir.

Bleich vd. (2013), dort biliyiik Merkez Bankas: igin hisse senedi piyasasindaki ortiilii oynaklik ile para
politikas1 faiz kararlar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismada, ingiltere Merkez Bankasi, FED ve
ECB'nin ortiilii oynakliktaki artisa sistematik olarak faiz oraninda bir diislisle cevap verdigini
belirlemislerdir. Bu sonucu merkez bankalarinin finansal piyasalarin stresli oldugu donemlerde finansal
piyasalar1 istikrara kavusturmak icin faiz oranlarmi kullandiklarina dair giiglii bir kanit olarak
gormektedirler.

Kontonikas vd. (2013) FED'in verdigi siirpriz faiz kararlarinin etkisini S&P 500 i¢in 1989-2012 tarihleri
arasinda incelemislerdir. Elde edilen bulgular, 2007-2009 finansal krizi haricinde, faizlerin diisiiriilmesinin
getirileri artirdigini gostermistir. 2007-2009 finansal krizinde ise faizlerin azaltilmasina ragmen getirilerin
ylikselmemesi, gelecekteki ekonomik kosullarin kétiiye gitmesi sebebine dayandirilmigtir.

Unalmis ve Unalmus (2015), GMM teknigini kullanarak geleneksel ve geleneksel olmayan para politikast
stirprizlerinin ABD'deki varlik piyasalar {izerindeki etkilerini aragtirdiklar: ¢alismada, geleneksel olmayan
donemde para politikasi siirprizlerinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin geleneksel doneme gore
daha diisiik oldugunu belirlemislerdir.

Jiang ve Wang (2017), FED faiz orani kararlari ile varlik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi olay analizi yontemini
kullanarak Subat 1989 — Aralik 2008 tarihleri araligindaki giinlitk verilerle incelemislerdir. Analiz
sonucunda, gelismis iilke hazine bonolar1 ve déviz kurlarinin beklenmedik para politikasi soklarindan
onemli dlgiide etkilendigini ancak uluslararasi hisse senedi piyasalarinin ve emtia fiyatlarinin FED’in faiz
kararlarina karst duyarli olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica FED’in beklenmedik para politikas:
kararlarinin neredeyse tiim varliklarin fiyatlari iizerinde karardan sonraki 5 giinliik dénemde 6nemli
etkiler meydana getirdigi sonucuna ulagmislardir.

Maran (2022) para politikas: degisikliklerinin etkisini Filipinler'deki hisse senedi getirileri i¢in olay
calismasi yontemi kullanarak incelemistir. 2017-2022 déneminin ele alindig1 ¢alismada faiz oranlarinda
beklenmedik bir artigin, hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Rebucci vd. (2022) 21 merkez bankas: tarafindan yapilan parasal genisleme duyurularinin devlet tahvili
getirilerine ve doviz kurlarina etkisini olay calismasi ve VAR yontemi ile incelemislerdir. Parasal genisleme
duyurularinin, gelismekte olan tilkelere kiyasla gelismis iilkelerde daha az etkili oldugu tespit edilmistir.

Shanti vd. (2022) 31 para politikas1 duyurusunun Endonezya borsasina olan etkisini olay ¢alismasi ile
analiz etmislerdir. Olay giiniinde duyurunun herhangi bir etkiye sahip olmadigi, faiz oram
diisiiriildiigiinde olay penceresinde anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu tespit
edilmistir. Faiz orani degismediginde anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin negatif etkilendigi, faiz
orani artirildiginda ise anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkilendigi sonucu elde
edilmistir.

Long ve Morgan (2023) para politikasi kararlarinin 15 gelismis ve gelismekte olan {iilkenin; bankacilik,
doviz kuru, hisse senedi ve tahvil piyasasindan olusan finansal stres endeksi iizerine etkisini olay ¢alismasi
ile incelemislerdir. 2019-2021 dénemi i¢in alinan kararlarin finansal stresi artirdig1, ancak etkinin hizli bir
sekilde yok oldugu tespit edilmistir. Varlik alim programlarinin finansal stresi artirdigy, faiz oranlarinin
diistiriilmesinin ise finansal stresi azalttigi elde edilen bir baska bulgudur. Bankacilik ve déviz kuru
piyasalarinin, hisse senetlerine kiyasla finansal kararlara daha giiglii tepki verdigi bulunmustur.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde merkez bankalarinin faiz oranlarindaki artisin, genellikle hisse
senedi getirilerini olumsuz etkiledigi yoniindedir. Merkez bankalarinin faiz oranlarimi indirmesi ise hisse
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senetlerinde artisa sebebiyet vermektedir. Diger finansal varliklar, faiz kararlarindan farkli sekillerde
etkilenmektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin, gelismis {iilkelerden daha fazla -etkilendigi
gozlemlenmistir. Bulgular, faiz ya da para politikas1 kararlarinin basta hisse senetleri olmak {izere varlik
getirileri tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Literatiirde ¢alismalar genellikle borsa
endekslerine, tahvil getirilerine ya da doviz kurlarina odaklanmistir. Faiz kararlarinin finans sektoriine
etkisi {izerine yapilan ¢alismalarin ¢ok sinirli oldugu tespit edilmistir. Finansal sirketleri ayr1 ayr1 inceleyen
bir calismaya ise rastlanmamistir. Bu ¢alismada tiim varlik fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olabilecek FED'in faiz kararlarinin, finans sektoriinii temsilen segilen S&P 500 Financials Endeksinde yer
alan 10 sirket tizerine etkisi incelenmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada ABD Merkez Bankasi1 FED’in 2007 yilindan itibaren agikladig faiz kararlarinin S&P 500
Financials Endeksindeki agirli§1 en yiiksek 10 banka ve finansal hizmet veren kurulusa etkileri olay
calismasi yontemi ile incelenmistir. Faiz oranindaki degisikliklere dogrudan tepki verebilecek sirketlerin
banka ve finansal hizmet veren kuruluslar olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii faiz orari degisikliginde
bankalarin net faiz marji degistigi icin karlar1 6nemli olgiide etkilenmektedir. Dahas1 bireylerin ve
sirketlerin borcalanma talebi degismekte ve finansal varliklarin degerlemesinde 6nemli sapmalar ortaya
cikabilmektedir. Diger taraftan, faiz oram degisikligi sonucu bireylerin harcamalar1 ve yatirimlar
etkilendigi i¢in finansal hizmet veren kuruluslarin karlar1 etkilenmektedir. Karlar1 etkilenen banka ve
finansal hizmet veren kuruluslarin hisse senedi getirileri etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin, faiz
oran1 degisikligi sonucu farkli sirketler {izerindeki etkisini gorebilmek amaciyla olay ¢aligmasi yontemi
tercih edilmistir. 2015-2023 yillar1 aras1t FED’in federal faiz oranlari (fed funds rate) kararlar: ve tarihleri
Tablo 1’de yer almaktadr.

Tablo 1: FED Faiz Degisiklikleri ve Tarihleri

Tarih Artis Azalig Faiz Oran1 | Tarih Artig Azalis Faiz Orani
17.12.2015 |25 0,25-0,50 16.03.2020 100 0-0,25
15.12.2016 25 0,50-0,75 17.03.2022 25 0,25-0,50
16.03.2017 |25 0,75-1,00 05.05.2022 |50 0,75-1,00
15.06.2017 |25 1,00-1,25 16.06.2022 75 1,50-1,75
14.12.2017 |25 1,25-1,50 28.07.2022 75 2,25-2,50
22.03.2018 25 1,50-1,75 22.09.2022 75 3,00-3,25
14.06.2018 25 1,75-2,00 03.11.2022 75 3,75-4,00
27.09.2018 25 2,00-2,25 15.12.2022 |50 4,25-4,50
20.12.2018 25 2,25-2,50 02.02.2023 25 4,50-4,75
01.08.2019 25 2,00-2,25 23.03.2023 |25 4,75-5,00
19.09.2019 25 1,75-2,00 04.05.2023 25 5,00-5,25
31.10.2019 25 1,50-1,75 27.07.2023 25 5,25-5,50
03.03.2020 50 1,00-1,25

2007-2008 finansal krizinden sonra FED faiz oranlarini azaltarak parasal genislemeye gitmistir. 2009-2015
yillar1 arast herhangi bir faiz degisimi olmamisken, Aralik 2015’te faiz artirimlari baglamigtir. 2018 sonuna
kadar devam eden faiz artirimlar: sonrasi ise 2019 yilindan itibaren faiz azalisina baglanmistir. COVID-19
salgminin da etkisiyle 0-0,25 diizeyine gerileyen faiz, Mart 2022’de tekrar 25 baz puan artmigtir. Parasal
genisleme ve maliyetlerdeki artis sonucu enflasyonun yiikselmesiyle birlikte, bu tarihten itibaren FED
stirekli faiz artirrmina giderek en son 27 Temmuz 2023 tarihinde faiz oranini 25 baz puan yiikselterek 5,25-
5,50 seviyesine yiikseltmistir.

Calisma kapsaminda incelenecek S&P 500 Financials Endeksindeki agirligi en yiiksek 10 banka ve finansal
hizmet veren kurulus Tablo 2’de yer almaktadir.

—
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Tablo 2: Incelenen Sirketler ve Kodlar1

Kod Sirket Ad1 Veri Kaynag1
BRK Berkshire Hathaway B

JPM JP Morgan Chase & Co

\4 Visa Inc A

MA Mastercard Inc A
BAC Bank of America Corp finance.yahoo.com
WEC Wells Fargo & Co

MS Morgan Stanley
SPGI S&P Global Inc

GS Goldman Sachs Group Inc

BLK Blackrock Inc

FED’in faiz orani degisikliklerinin sirketlerin hisse senedi getirilerine etkisi olay ¢alismasi yontemi ile Stata
yazilimi ile analiz edilmistir (Pacicco vd. 2018). Sirket birlesmeleri ve satin almalari, kazang¢ duyurulari,
yeni bor¢lanma araglarinin ¢ikarilmasi gibi sirketlere 6zgii olaylarin yami sira ticaret agigi gibi
makroekonomik olaylara da uygulanabilen olay ¢alismasi yontemi, halka duyurulan agiklamalarin firma
degerlerine etkisini incelemektedir (Campbel vd. 1997: 149). Olay calismas: yontemi, olay zamaninda
finansal varlik fiyatlarinin anormal performans sergilemesi ile ilgilenmektedir. Bu nedenle yontem piyasa
etkinligini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Olay zamani anormal getirinin 0 olmadig1 durumda, finansal
varlik fiyatlarinin yeni bilgiyi tam olarak ve kisa slirede yansittigi etkin piyasa hipotezi gegerliligini
yitirmektedir (Brown ve Warner, 1980: 205). Nitekim olay ¢alismas1 yontemi Fama (1991: 1577)ya gore
piyasa etkinligini 6lgmede dogrudan kanitlar sunmakta olup bu kanitlar cogunlukla destekleyicidir.

Olay calismas: yonteminin kullanilmasinin iki temel sebebi vardir. Bunlardan ilki finansal piyasalarin
tepkileriyle ilgilenilmesidir. Merkez bankalarinin finansal kriz doneminde ve sonrasinda genis ¢apl varlik
satin alimlariin ya da likidite saglayici 6nlemlerinin etkililigini 6l¢mek buna 6rnek verilebilir. Finansal
piyasalarin bu duyurulara tepkileri, 6nlemlerin etkisini 6l¢gmek i¢in kullanilabilmektedir. Olay calismasi
yonteminin kullanilmasinin ikinci sebebi ise makroekonomik verinin ve ekonometrik tekniklerin
eksikliklerinin olmasindan kaynaklanmaktadir (Giirkaynak ve Wright, 2013: 49).

Olay calismast yontemi nedenselligin duyurulardan varlik getirilerine dogru tek yonlii oldugunu
varsaymaktadir. Dolayisiyla politika yapicilar varlik fiyat hareketlerinin duyuru {iizerinde bir etkisi
olmadig: icin bu hareketleri gozlemlemeden 6nce duyuruyu belirlemektedirler (Neely, 2010: 14).

Yontemin uygulanmasinda 5 asama vardir. Bu asamalar; 1) olayin ve incelenecek finansal varliklarin
belirlenmesi, 2) yontemin uygulanabilmesi i¢in zaman ¢izelgesinin belirlenmesi, 3) bir tahmin periyodu
baz alinarak finansal varligin beklenen getirisinin tahmin edilmesi, 4) anormal (asir1) getirilerin
hesaplanmasi, 5) anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamliliginin test edilmesidir (Sitthipongpanich,
2011: 62-64). Olay ve incelenecek finansal varliklar belirlendikten sonra olay penceresinin belirlenmesi
gerekmektedir. Duyurunun yapildigi tek bir giin yerine birden fazla giiniin incelenmesi, duyurunun fiyata
etkisinin daha iyi analiz edilmesini saglamaktadir. Olayin etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in anormal
getirinin hesaplanmas1 gerekmektedir (MacKinlay, 1997: 14-15). Bir varligin fiyat performans: yalnizca
belirli bir karsilastirma Olgiitiine gore anormal kabul edilmektedir. Bu nedenle anormal getirilerin
Olciilebilmesi i¢in Oncelikle normal getiriye sahip bir modelin belirlenmesi gerekmektedir (Brown ve
Warner, 1980: 207). Olay ¢alismasinda zaman ¢izelgesi Sekil 1’deki gibi gosterilmektedir:

Tahmin Periyodu Olay Penceresi ~ Tahmin Sonrasi Periyot

|

|
To T T T, T
Olay Giinii

\ 4

A

Sekil 1: Olay Calismasinda Zaman Cizelgesi
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To-T1 periyodu normal getirilerin elde edildigi donemken, T olayin duyuruldugu giinii, Ti-T2periyodu ise
olayimn duyuruldugu giin 6ncesi ve sonrasi zaman dilimini ifade etmektedir.

Anormal getirinin hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan yontem piyasa getirisi ile hisse senedi getirisi
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsayan piyasa getirisi modelidir (market return model). Model, 1
nolu esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir (Eryigit ve Eryigit, 2017: 243):

Riy=a;+ BiRm: + &t €Y)

R, t zamanindaki piyasa portfoyiinii (....... ), a; ve f; piyasa modelinin parametreleri olup normal getiriyi
ve & ,~N(0,0?) hata terimini ifade etmektedir. Parametreler en kiigiik kareler (EKK) tahmincisi ile tahmin
edilebilmektedir. Anormal getiri (abnormal return — AR) ise 2 nolu esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir:

AR;; = R;y — &; — BiRmy 2

Tek bir olayin ya da varligin incelenmesi yeterli olmayacag i¢in anormal getirilerin farkl olaylar ile ya da
farkl finansal varliklarla toplanmasi gerekmektedir. Farkli finansal varliklar: bir arada inceleyebilmek igin
ortalama anormal getiri (average abnormal return - AAR) su sekilde hesaplanmaktadir (MacKinlay, 1997:
21, 24):

N
1
AAR, = NZARi_t (3)
i=1

Yukaridaki denklemde N, incelenen finansal varlik sayisini belirtmektedir.

Olay ¢alismasi yontemi uygulanirken kargilagilan sorun, daha 6nce kiigiik bir yatirnmer grubuna incelenen
olayin bilgisinin sizdirilmasidir. Bu durumda varlik fiyati resmi duyuru tarihinden 6nce (iyi haber oldugu
durumda) yiikselmeye baglayabilir. Sonug¢ olarak resmi duyuru tarihindeki anormal getiri bilginin
duyurulmasinin toplam etkisinin zayif bir gostergesi olacaktir. Bu etkiyi daha iyi agiklayabilmek igin
kiimiilatif anormal getirinin hesaplanmas: gerekecektir. Kiimiilatif anormal getiri incelenen zaman
periyodundaki tiim anormal getirilerin toplam1 oldugu i¢in, yeni bilginin finansal varliga etkisini daha iyi
aciklamaktadir (Bodie vd. 2014: 360). Kiimiilatif anormal getiri (cumulative abnormal return - CAR) 4 nolu
denklem yardimiyla hesaplanmaktadir (MacKinlay, 1997: 21).
t2

CARi(ty15) = Z AR;; 4)

t=tq1

Denklemde yer alan ¢: ve t2, T1 ve T2 donemleri arasinda yer almaktadir. Ortalama anormal getirilerin belirli
bir dénem araliginda toplanmasiyla da kiimiilatif ortalama anormal getiri (cumulative average abnormal
return — CAAR) elde edilebilmektedir:

3
1
CAAR(tl,tZ) = N Z CARi(fl,fz) (5)

t=ty

Calismada oncelikle To-T1 tahmin periyodunun belirlenmesi gerekmektedir. Genellikle 100-300 giin
arasinda alman tahmin periyodunun uzun olmasi a; ve f; parametrelerinin tahmin giiciinii artirmasina
ragmen elde edilecek normal getirinin giincel olmamas1 sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir (Armitage,
1995: 34). Benninga (2014: 333) ise tahmin periyodunun en az 126 giin olmasi gerektigini belirtmistir. Bu
nedenle ¢alismada Lummer ve McConnell (1989) calismasina paralel olarak tahmin periyodu 150 giin
olarak belirlenmistir. Tahmin periyodu 150 giin oldugu icin Tablo 1’de yer alan tiim olay giinleri analize
dahil edilememistir. Bunun igin faiz degisiklikleri arasinda 150 giin olacak sekilde 17.12.2015, 15.12.2016,
01.08.2019 ve 17.03.2022 tarihleri olmak {izere dort olay giinii (T) tespit edilmistir. Sirketlerin bahsi gegen
bu dort tarih i¢in anormal getirileri incelenmistir. Olay penceresi T1-T2 ise [-10,10] olarak belirlenmistir.

Calismada FED'in faiz degisikligi kararlar1 belirlendikten sonra dncelikle her bir hisse senedinin normal
getirileri 1 nolu esitlik yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen bu getiriler kullanilarak 2 nolu esitlik ile hisse
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senetlerinin her bir faiz degisikligi doneminde gosterdigi anormal getiriler (AR) hesaplanmistir. Hisse
senetlerini ayr1 ayr1 inceleyebilmek igin farkli t1-f2 ddnemleri kullanilarak 4 nolu esitlik yardimiyla her bir
olayda meydana gelen kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri elde edilmistir. Yontemin son adiminda
ise elde edilen CAR degerlerinin ortalamasi alinarak kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR)
hesaplanmuigtir.

4. Bulgular

Tablo 3’te ilk olay giinii olan 17.12.2015 igin CAR ve CAAR degerlerine yer verilmektedir. Elde edilen
bulgular anormal getirilerin cogunlukla istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yoniindedir. Anlamli anormal
getirilerin 6zellikle olay giinii ve 1 giin sonrasinda ortaya ¢iktig: tespit edilirken, [-10,0], [-5,0] ve [-3,0] olay
pencereleri icin de istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde edilmistir. BRK, MA, WFC, MS, GS,
BLK sirketleri istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde etmislerdir. CAAR degerleri incelendiginde
[-3,0], [0,1], [-1,1] ve [-10,10] olay penceresi i¢in anlamli anormal getiriler elde edilirken bunlardan {igii
negatif, biri pozitiftir.

Tablo 3: 17.12.2015 Tarihli Anormal Getiriler

CAR BRK JPM \' MA BAC WEC MS SPGI GS BLK | CAAR
[-10,0] 1,07 0,97 0,18 3,60* -0,49 2,46 -4,76 0,17 -1,95 | -6,46" | -0,49
[-5,0] 2,12% 1,27 0,62 1,48 1,02 2,66 -2,46 1,44 1,43 -4,00** 0,58
[-3,0] 1,48 1,52 1,32 2,81** 1,24 2,34* -0,84 1,43 1,81 0,68 1,39%***
[-1,0] -0,55 0,26 -0,07 0,87 -0,76 1,06 -1,25 0,36 0,44 0,27 0,07
[0,1] -1,56** | -1,06 -1,27 -0,33 -1,85 -025 | -2,79** 0,79 -2,25%* 0,62 | -0,99*
[0,3] -0,34 -1,08 -1,87 -0,96 -2,14 -1,04 -1,95 1,26 -1,48 1,60 -0,79
[0,5] -0,76 -1,02 -2,12 -1,18 -2,51 -1,34 -2,48 1,85 -1,31 2,50 -0,83
[0,10] -0,73 -2,46 -3,53 -2,81 -5,00 -2,44 -2,37 1,75 -1,59 3,72 -1,53*
[-1,1] | -217** | -0,62 -1,35 -0,34 -1,82 -0,11 -2,31 0,76 -1,55 -0,49 | -0,99**
[-3,3] 1,07 0,63 -0,57 0,97 -0,11 0,38 -1,05 2,30 0,59 0,90 0,53
[-5,5] 1,30 0,43 -1,51 -0,59 -0,70 0,39 -3,21 2,90 0,38 -2,89 -0,32
[-10,10] | 0,28 -1,31 -3,35 -0,09 -4,70 -0,90 -5,40 1,53 -3,28 -4,12 -2,09*

Not: Degerler % olarak verilmistir. *, ** ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilig1 gostermektedir.

Sekil 2’de 17.12.2015 tarihinde yapilan 25 baz puanlik faiz artis1 sonucu ortaya ¢ikan [-10,10] olay penceresi
icin CAAR degerlerinin seyri yer almaktadir. Olay giiniinden 6nce getirilerin negatif oldugu ve giderek
azaldig1 gozlemlenmektedir. Olay giiniinden 6nce dip seviyesini géren anormal getiriler, yiikselmeye
baslamis ve olay giinii gordiigii yiiksek seviyeden sonra tekrar diisiise gegmistir.
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Sekil 2: 17.12.2015 Tarihindeki Olaya Ait CAAR Degerleri

Tablo 4’te 15.12.2016 tarihinde yapilan 25 baz puanlik artisa kars: sirketlerin anormal hisse senedi
getirilerinin seyri verilmektedir. Elde edilen bulgular SPGI sirketinin neredeyse tiim olay pencereleri icin
anlamli anormal getiriye sahip oldugu yoniindedir. SPGI hari¢ anlamli anormal getiriye sahip tek hisse
WEC olmustur. Anlaml anormal getirilerin tamami negatiftir. CAAR degerleri incelendiginde ise [-1,0] ve
[-5,5] olay penceresi icin anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriiliirken bu getiriler
sirastyla pozitif ve negatiftir.

Tablo 4: 15.12.2016 Tarihli Anormal Getiriler

CAR BRK JPM \" MA BAC WEC MS SPGI GS BLK | CAAR
[-10,0] 2,16 1,93 0,13 -0,65 2,58 0,98 -3,91 -8,16%** 4,36 2,59 0,27
[-5,0] -0,36 0,34 -0,51 -1,74 -0,01 -4,77* -2,20 -1,44 0,86 2,99 -0,66
[-3,0] 0,37 -0,01 0,51 -0,15 -0,60 -3,62 -2,74 -0,87 -0,25 1,30 -0,59
[-1,0] -0,13 1,80 0,94 1,42 2,74 -0,71 1,44 -1,55 2,23 1,02 0,93**

[0,1] -0,42 -0,27 -1,14 -0,06 -0,75 0,92 -1,19 -1,95* -1,04 0,41 -0,54
[0,3] -0,04 0,60 -1,66 0,47 -1,82 1,64 -0,87 -3,45% -0,44 1,08 -0,44
[0,5] 0,18 1,37 -1,68 0,68 -2,22 1,49 -2,12 | -5,28%* | -1,28 -1,06 -0,98
[0,10] -0,74 1,43 -0,22 0,64 -3,48 1,40 -2,58 -6,08** -0,73 -1,06 -1,13
[-1,1] -0,55 0,68 -0,28 0,71 0,67 -0,24 0,86 -2,39* 0,66 1,04 0,12
[-3,3] 0,33 -0,26 -1,23 -0,34 -3,74 -2,43 -3,00 -3,22 -1,23 2,00 -1,29
[-5,5] -0,18 0,86 -2,27 -1,71 -3,55 -3,74 -3,70 -5,63** -0,95 1,55 -1,90*
[-10,10] | 1,42 2,51 -0,17 -0,67 -2,22 1,93 -5,88 | -13,14** | 3,10 1,14 -1,12

Not: Degerler % olarak verilmistir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilig1 gostermektedir.

Sekil 3’te 15.12.2016 tarihine ait [-10,10] olay penceresinin CAAR degerleri yer almaktadir. Olay giiniinden
3 giin Oncesine kadar kiimdilatif anormal getiriler pozitifken, sonrasinda negatife dénmiis, 2 giin 6ncesinde
tekrar yiikselmeye baslayan getiriler olay giinii ile birlikte tekrar diisiise ge¢mistir.
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Sekil 3: 15.12.2016 Tarihindeki Olaya Ait CAAR Degerleri

01.08.2019 tarihinde yapilan 25 baz puanlik faiz indirimine karsilik sirketlerde ortaya ¢ikan anormal
getiriler Tablo 5’te verilmistir. Bir dnceki olay giiniine benzer olarak SPGI sirketinde yine istatistiksel olarak
anlamli anormal getiriler gozlemlenmis, bu getiriler incelenen tiim olay pencereleri i¢in gegerli olup
pozitiftir. Benzer sekilde BLK de neredeyse tiim olay pencereleri icin istatistiksel olarak anlamli anormal
getiriye sahiptir. SPGI'nin aksine BLK'de meydana gelen anormal getiriler negatiftir. BAC ise olay
gliniinden sonra 10. Giine kadar kiimiilatif istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getiriye sahip
olmustur. JPM, WFC, MS ve GS anlamli anormal getiriye sahip diger sirketlerdir. CAAR degerleri igin ise
neredeyse tiim olay pencereleri icin negatif oldugu soylenebilirken, istatiksel olarak anlamli olan olay
pencereleri [0,3], [0,5] ve [0,10] olup tiimii negatif getiriye sahiptir.

Tablo 5: 01.08.2019 Tarihli Anormal Getiriler

CAR BRK JPM \" MA BAC WEC MS SPGI GS BLK | CAAR
[-10,0] | -1,10 -0,09 0,20 -0,44 1,96 6,11* 0,66 5,99** 0,03 -3,30 1,06
[-5,0] -0,62 -1,49 -0,37 -0,15 -1,71 -0,53 -2,08 | 6,78** | -2,56 -3,07 -0,53
[-3,0] -1,49 -0,76 -0,16 -0,29 -1,79 -2,35 2,46 | 6,77*** | 2,32 -2,98* -0,74
[-1,0] -1,01 -0,58 0,73 0,82 -2,59 -1,38 -1,48 | 7,69%%* | -2,39 |-345***| -0,32
[0,1] 0,29 -1,26 1,31 0,77 -2,66 -0,56 | -3,57** | 4,83*** | -3,27* | -2,43** | -0,62
[0,3] 0,96 -1,99 0,23 0,92 -4,22% -0,10 -3,55 2,88* -3,05 | -3,32* | -1,08*
[0,5] -0,70 -4,22% 2,12 3,16 -6,39** -1,33 | -5,65** | 550*** | -4,75 | -5,19** | -1,69**
[0,10] 1,41 -5,84* 3,25 4,25 | -11,01"* | -5,11 -7,04* | 5,84** -6,83 | -8,44% | -2,88***
[-1,1] 0,21 0,05 0,47 -0,11 -2,22 0,10 -2,45 | 6,94** | -2,68 | -346* | -0,27
[-3,3] 0,40 -0,87 -1,51 -1,08 -2,98 -0,42 -3,42 4,07* -2,38 -3,89* -1,16
[-5,5] -0,39 -3,83 0,18 1,31 -5,06 0,17 -5,13 6,69** -4,32 | -5,86™ | -1,55
[-10,10] | 1,23 -4,05 1,88 2,11 -6,02 3,03 -3,79 6,25* -3,81 | -9,32** | -1,15

Not: Degerler % olarak verilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilig1 gostermektedir.

Sekil 4’te 01.08.2019 tarihli faiz orami degisikliginin kiimiilatif ortalama anormal getirilere etkisi
goriilebilmektedir. Olay giiniine kadar getiriler pozitif seyrederken olay giiniinden itibaren diismeye
baslamis, 6. giinden itibaren negatif bolgeye gecmistir. 9. giine kadar diisen kiimiilatif anormal getiriler,
10. gilinde yiikselmesine ragmen hala negatif bolgede yer almaktadir.

—
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Sekil 4: 01.08.2019 Tarihindeki Olaya Ait CAAR Degerleri

Tablo 6’da 17.03.2022 tarihinde yapilan 25 baz puanlik faiz artisinin sirketlerin hisse senetlerinin elde ettigi
anormal getirileri yer almaktadir. Tabloda anlamli anormal getiriye sahip sirketlerin BRK, JPM, BAC, WFC
ve MS oldugu goriilebilmektedir. Anlamli getirilerin olay 6ncesinde pozitif, olay sonrasinda ise negatif
oldugu elde edilen bir baska bulgudur. CAAR degerleri ise [-5,0], [-3,0], [-1,0], [0,5], [0,10] igin anlaml1 olup,
bunlardan olay giinii &ncesine ait {i¢ olay penceresi pozitifken, olay sonrasina ait olay pencereleri negatiftir.

Tablo 6: 17.03.2022 Tarihli Anormal Getiriler

CAR BRK JPM \Y MA BAC WEC MS SPGI GS BLK | CAAR
[-10,0] | 5,00* 0,66 3,06 0,88 -1,35 -3,23 5,91 0,51 2,07 1,45 1,57
[-5,0] 3,49% 2,69 4,17 2,29 1,40 0,60 4,32 -0,08 -0,04 3,74 2,29%*
[-3,0] 2,32 4,67* 3,69 1,13 1,77 0,33 5,09* 1,28 0,00 2,49 2,30%*
[-1,0] 1,49 2,94 0,19 -0,52 0,34 -1,28 5,03** 0,56 0,68 0,90 1,05*
[0,1] 0,29 -0,62 1,14 -1,08 -2,10 -3,18 0,99 2,14 -1,06 -1,49 -0,49
[0,3] 1,65 0,38 -0,02 -2,35 -0,32 -0,81 -0,63 2,17 -2,77 -1,41 -0,39
[0,5] 2,04 -1,04 -0,52 -2,47 -3,22 -5,17 -2,98 0,42 -4,85 -2,59 -2,01%*
[0,10] 1,59 -4,15 1,87 -0,06 -8,28* | -11,71* | -8,27 0,89 -6,64 1,07 -3,31%*
[-1,1] -0,02 2,01 1,73 -0,75 -1,10 -2,78 4,93% 1,25 0,12 -0,64 0,50
[-3,3] 2,17 4,74 4,07 -0,37 2,11 1,20 3,37 2,00 -2,27 1,04 1,85
[-5,5] 3,74 1,34 4,05 0,68 -1,16 -2,89 0,26 -1,11 -4,39 1,11 0,21
[-10,10] | 4,80 -3,80 5,33 1,67 -8,98 -13,26 -3,44 -0,05 -4,06 2,48 -1,80

*4%

Not: Degerler % olarak verilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilig1 gostermektedir.

Sekil 5'te 17.03.2022 tarihli faiz artisina sirketlerin verdigi tepkiler gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara
gore olaydan 8. giin Once en diisitk degeri goren kiimiilatif getiriler, bu asamadan sonra yiikselmeye
baslamis, olay giiniinde en yiiksek degere ulasmistir. Olay giiniindeki en ytiiksek degerinden itibaren
diisiise gecen getiriler, 10. giinde olaydan sonraki en diisiik getiriye ulasmaistir.
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T T T

Ganler

Sekil 5: 17.03.2022 Tarihindeki Olaya Ait CAAR Degerleri

Tablo 7’de dort farkli olaya ve 10 sirkete ait kiimiilatif anormal getirilerin 6zet tablosu yer almaktadar. Tlk
olarak 17.12.2015 tarihli faiz artis1 incelendiginde olaydan 6ncesi igin pozitif anlamli getiriler [-10,0], [-5,0]
ve [-3,0] olay penceresinde sirasiyla 1, 1 ve 2 adet olarak gerceklesirken; negatif anlamli getiriler [-10,0], [-
5,0] olay penceresi igin yalnizca 1’er adet gerceklesmistir. Olaydan sonrasi icin anormal getiriler yalnizca
[0,1] penceresinde gergeklesmis olup toplam sirket sayist 3'tiir. Bunun haricinde hem olay &ncesini hem
olay sonrasimi dikkate alan olay pencereleri incelendiginde anlamli getiri sadece [-1,1] penceresi igin 1
adettir. Anlamsiz getirilerin olaydan once ¢ogunlukla pozitif oldugunu, olaydan sonra ise negatife
dondiigiinii soylemek miimkiindiir. [-1,1] olay penceresindeki anlamsiz 1 pozitif 8 negatif sirket, [-3,3] olay
penceresinde 7 pozitif, 3 negatif sirkete doniisiirken, [-10,10] olay penceresinde ise 2 pozitif, 8 negatif sirket
olarak gerceklesmistir.

15.12.2016 tarihli faiz artis1 dikkate alindiginda ise hicbir olay penceresinde anlamli pozitif getirinin
olmadig: goriiliirken, negatif anormal getirilerin [-10,0], [-5,0], [0,1], [0,3], [0,5], [0,10], [-1,1], [-5,5], [-10,10]
olay pencerelerinde 1’er adet oldugu goriilebilmektedir. Anlamsiz getiriler incelendiginde ise [-10,0] olay
penceresi igin 7 pozitif 2 negatif getiri varken, olay penceresi daraldikga [-5,0] ve [-3,0] olay pencerelerinde
sirastyla 3’er pozitif, sirasiyla 6 ve 7 negatif getiri elde edilmistir. Olaydan bir giin 6nce ile olay giiniinii
ifade eden [-1,0] olay penceresinde ise pozitif getiri tekrar yiikselmis ve 7 adet olmus, negatif getiriler ise 3
adette kalmistir. Olaydan sonra ise getirilerin cogunlukla negatif oldugu goriilebilmektedir. Ozellikle [0,1]
olay penceresi dikkate alindiginda 2 sirketin pozitif, 7 sirketin negatif getiriye sahip oldugu tespit
edilmistir. [-3,3] olay penceresinde anlamsiz 2 pozitif, 8 negatif sirket varken, pencere uzatildiginda [-5,5]
olay penceresi igin 7 pozitif 2 negatif getiri gerceklesmistir.

01.08.2019 tarihli 25 baz puanlik faiz azalis1 getirilerde ¢ok sinirli anlamli pozitif getiriye sahip olmus, bu
getiriler [-10,0] olay penceresinde 2 adet sirkette, incelenen diger tiim olay pencerelerinde ise 1 adet sirkette
gerceklesmistir. Negatif anlamli anormal getiriler ise farklilasmakla birlikte olay giinii yaklastikca [-3,0] ve
[-1,0] olay pencerelerinde 1 adet sirkette gerceklesmis, dncesinde anlamli getiri elde edilmemistir. Faiz
karar ile birlikte negatif anlamli getirilerde artis olmus, [0,1] ve [0,3] olay pencerelerinde sirasiyla 3 ve 2
sirkette gerceklesirken, [0,5] ve [0,10] pencerelerinde 4’er adet sirkette gerceklesmistir. Hem olay 6ncesini
hem de olay sonrasini kapsayan olay pencerelerinde ise 1’er adet negatif anlamli getiriye ulasilmistir.
Anlamsiz getiriler incelendiginde getirilerin ¢ogunlukla negatif oldugu goriilebilmektedir. Nitekim [-5,0]
olay penceresinde 9, [-3,0] olay penceresinde 8, [-1,0] olay penceresinde ise 6 sirkette negatif getiri elde
edilmistir. Olayin agiklanmasiyla birlikte anlamsiz getirilerde azalis olmus, anlamli getirilerde artis
olmustur. Onemli diger bir bulgu da [-3,3] olay penceresinde 1 sirketin pozitif, 7 sirketin negatif getiriye
sahip olmasidir.
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17.03.2022 tarihli 25 baz puanlik faiz artis1 sonucu, [0,10] olay penceresi haricinde anlamli negatif getiri
tespit edilmemistir. Pozitif anlamli getiri ise olay Oncesini dikkate alan tiim olay pencerelerinde
goriilebilmektedir. [-3,0] olay penceresinde pozitif anlamli getiri 2 sirkette ortaya c¢ikmisken, diger
pencerelerde 1 adettir. Olaydan sonraki giinler icin ise hig¢bir olay penceresinde anlamli pozitif getiri
olmadig: goriilebilmektedir. Anlamli pozitif getiriler, olay 6ncesi haricinde, olay &ncesi ve sonrasin
dikkate alan [-1,1] olay penceresinde 1 adet olarak gozlemlenebilmektedir. Anlamsiz getiriler
incelendiginde ise olay oncesi pencereler igin getirilerin ¢ogunlukla pozitif oldugu, olay sonrasiru dahil
eden pencereler i¢in ise negatif oldugu tespit edilmistir. [-10,0], [-5,0] ve [-1,0] olay pencerelerinde anlamsiz
7 pozitif, 2 negatif getiri mevcutken, [-3,0] olay penceresinde 8 pozitif getiri bulunmustur. Faiz kararmin
aciklandig1 giinden itibaren ise bu pozitif getiriler negatife donmiistiir. [0,1] olay penceresinde anlamsiz 4
pozitif, 6 negatif getiri varken, olay penceresi uzadik¢a negatif getiriye sahip sirket sayisi [0,10] olay
penceresi hari¢ artmustir. Olay 6ncesi ve sonrasini dikkate alan olay pencereleri igin ise [-3,3] olay
penceresinde anlamsiz 8 pozitif 2 negatif sirketin oldugu, diger pencerelerde dengeli dagilimin oldugu

sOylenebilmektedir.
Tablo 7: Olay Giinleri Igin Ozet Anormal Getiriler
Anlamlh Anlamsiz Anlaml Anlamsiz
O}a}: CAR | Pozitif | Negatif | Pozitif | Negatif Olay CAR Pozitif | Negatif | Pozitif | Negatif
Giinii Giinii
[-10,0] 1 1 5 3 [-10,0] 0 1 7 2
[-5,0] 1 1 7 1 [-5,0] 0 1 3 6
[-3,0] 2 0 7 1 [-3,0] 0 0 3 7
[-1,0] 0 0 6 4 [-1,0] 0 0 7 3
[0,1] 0 3 5 2 [0,1] 0 1 2 7
17.12.2015 [03] 0 0 2 8 15.12.2016 [03] 0 L 4 >
[0,5] 0 0 2 8 [0,5] 0 1 4 5
[0,10] 0 0 2 8 [0,10] 0 1 3 6
[-11] 0 1 1 8 [-11] 0 1 6 3
[-33] 0 0 7 3 [-33] 0 0 2 8
[-5,5] 0 0 5 5 [-5,5] 0 1 7 2
[-10,10] 0 0 2 8 [-10,10] 0 1 4 5
[-10,0] 2 0 4 4 [-10,0] 1 0 7 2
[-5,0] 1 0 0 9 [-5,0] 1 0 7 2
[-3,0] 1 1 0 8 [-3,0] 2 0 8 0
[-1,0] 1 1 2 6 [-1,0] 1 0 7 2
[01] 1 3 3 3 [01] 0 0 4 6
01.08.2019 03] ! 2 3 4 17.03.2022 03] 0 0 3 7
[0,5] 1 4 2 3 [0,5] 0 0 2 8
[0,10] 1 4 3 2 [0,10] 0 2 4 4
[-1,1] 1 1 4 4 [-1,1] 1 0 4 5
[-3,3] 1 1 1 7 [-3,3] 0 0 8 2
[-5,5] 1 1 3 5 [-5,5] 0 0 6 4
[-10,10] 1 1 4 4 [-10,10] 0 0 4 6
—
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5. Sonug¢

FED’in faiz kararlari tiim diinyay1 bir¢ok agidan etkileyebilmektedir. Bu etkilerden biri de finans piyasalari
tizerine olmaktadir. FED'in agikladig: faiz kararlarindan dogrudan etkilenebilecek finans sektoriinii
temsilen S&P 500 Financials Endeksinin dahil edildigi bu ¢alismada, piyasa etkinliginin 6l¢iimiine olanak
tantyan olay ¢alismas1 yontemi kullanilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, incelenen hisse senetlerinin faiz degisikligine verdigi
tepkiler, olay penceresine gore degisiklik gostermektedir. 17.12.2015, 15.12.2016 ve 17.03.2022
tarihlerindeki faiz artislarinda, olay Oncesi pencerelerde anlamsiz pozitif anormal getiri
gozlemlenebilirken, olay giiniinden itibaren anormal getiriler negatife donmiistiir. 01.08.2019 tarihindeki
faiz azalisinda ise, olaydan once ¢ogunlukla negatif anlamsiz anormal getiri gerceklesmisken, olayla
birlikte pozitif anormal getirilerde artis yagsanmustir. Istatistiksel olarak anlamli pozitif ve negatif getiriye
sahip hisse senedi en fazla 01.08.2019 tarihli olayda gerceklesmistir. Dolayisiyla hisse senetlerinin, faiz
azalislarina, faiz artislarindan daha fazla 6nem verdigi soylenebilmektedir. Faiz artislar1 igin, istatistiksel
olarak anlamli pozitif getiriler yalnizca olay dncesinde gerceklesmistir. Olay giinii ile birlikte istatistiksel
olarak anlamli pozitif getiri tespit edilmemistir. 15.12.2016 tarihli olay igin pozitif istatistiksel olarak
anlaml getiri herhangi bir olay penceresinde yoktur. Olay &ncesini ve sonrasinu birlikte ele alan olay
pencereleri i¢in ise ¢ikarim yapilamamakla birlikte, ilgili pencerelerde en fazla anlamli pozitif ve negatif
getiriye sahip donem yine 01.08.2019 tarihi olmustur. CAAR degerleri incelendiginde ise tiim olaylar igin,
olay giiniiyle birlikte anormal getirilerde diisiis yasandig1 bulgusuna ulasilmistir.

Sonug olarak tiim olaylar i¢in anormal getirilerin cogunlukla istatistiksel olarak anlamli olmadig1, anlaml
getirilerin ¢ok sinurli oldugu goriilebilmektedir. Bu nedenle S&P 500 igin piyasanin etkin oldugu ¢ikarimi
yapilabilmektedir. Elde edilen bulgular Fama (1991), Yang vd. (2008), Demireli vd. (2010), Rounaghi ve
Zadeh (2016), Jiang ve Wang (2017) ¢alismalariyla benzerlik gosterirken, Rigobon ve Sack (2004), Bernanke
ve Kuttner (2005), Craine ve Martin (2008), Hausman ve Wongswan (2011) ve Rosa (2011) ¢alismalariyla
ortlismemektedir.

Piyasa etkin oldugu icin yatirimailar siirekli piyasay1 yenemez. Bu nedenle yatirimcilar pasif yatirim
stratejisi olarak endeks fonlarina ya da borsa yatirim fonlarina yonelebilirler. Yatirimailar ayrica portfoy
gesitlendirmesi yaparak yatirimlarinin riskini azaltabilirler.

Literatiirde S&P 500 Financials Endeksinin ya da endeksteki hisse senetlerinin birden fazla faiz
degisikligine tepkisini her bir olay icin dlgen ¢alismaya rastlanmamuistir. Bu c¢alisma, S&P 500 Financials
Endeksindeki 10 sirketi 4 faiz degisikliginin etkilerini ayr1 ele alarak olay ¢alismasi yontemi ile 12 farkl
olay penceresinde inceledigi icin 6nem arz etmektedir. Gelecek calismalarda diger merkez bankalarinin
faiz kararlari, farkli finansal varliklar {izerinde ekonometrik yontemler kullanarak incelenebilir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

Policy rate decisions of central banks have a significant impact on asset prices, which is one of the channels
of the monetary transmission mechanism. Changes in funding costs affect asset prices as they lead to shifts
in inflation expectations. Moreover, the interest rate used to discount expected future asset price returns to
the present also changes. Considering these factors, it is crucial to investigate the effects of central banks'
policy rate decisions on asset prices.

The purpose of this study is to analyze the impact of the Federal Reserve’s (FED) interest rate decisions on
the 10 stocks with the highest index weight in the S&P 500 Financials Index with the event study
methodology. The study covers the period from 2015 to 2023, and only 4 events with sufficient forecast
period could be included in the analysis since the forecast period was taken as 150 days in accordance with
the literature. For the analysis, 12 event windows were created to determine whether all stocks exhibited
statistically significant abnormal returns in these event windows.

Methods

In this study, event study methodology was used to study the impact of FED’s interest rate decisions on
the stocks. First of all, events and event dates were determined. A forecast period of 150 days was selected.
Subsequently, a series of event windows, each defined by different time intervals around the event date,
were constructed. These event windows included: [-10, 0], [-5, 0], [-3, 0], [-1, O], [0, 1], [0, 3], [0, 5], [0, 10], [-
1, 1], [-3, 3], [-5, 5], and [-10, 10]. To assess the response of individual stocks to the FED's interest rate
decisions, cumulative abnormal returns (CAR) values were calculated. Furthermore, to understand the
collective response of all stocks within a specific event window, cumulative average abnormal returns
(CAAR) values were computed. These CAAR values conveyed information about the overall market
response during a given event window. To visualize the broader trends, CAAR values for the entire
window of [-10, 10] were plotted, enabling observation of how all stocks collectively responded to the series
of interest rate decisions over time.

Findings

In the interest rate hikes that occurred on 17.12.2015, 15.12.2016, and 17.03.2022, it was observed that
insignificant positive abnormal returns were evident in the pre-event windows, while abnormal returns
turned negative from the event day onwards. In contrast, during the interest rate decrease on August 1,
2019, predominantly insignificant negative abnormal returns were observed before the event, but following
the event, there was an increase in positive abnormal returns. According to the findings, it was observed
that majority of abnormal returns were not statistically significant. Statistically significant positive and
negative returns were highest for the interest rate decrease on 01.08.2019. Stocks tend to react more strongly
to interest rate decreases than increases. Statistically significant positive returns for rate increases were
occurred solely before the event. CAAR values show that for all events, there is a decrease in abnormal
returns with the event day. The limited statistically significant abnormal returns suggest that the S&P 500
index is efficient.

Conclusion

Since the market is efficient, investors cannot beat the market consistently. Therefore, investors may prefer
passive investment strategies, such as index funds or exchange-traded funds. In addition, investors can
reduce the risks of their investments through portfolio diversification. This study holds significance, as
there is a gap in the existing literature concerning the response of the S&P 500 Financials Index, which is
highly susceptible to the FED's interest rate decisions, and the constituent stocks to multiple interest rate
changes for each event. Future research may explore interest rate decisions of other central banks using
various econometric methods on different financial assets.
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