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Rekabet Sorusturmasinin
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Bir Olay Calismasi Analizinden

Kanitlar
(0)4

Bu makalede, Tirkiye’'de fiyatin belirlenmesinde uyumlu eylemde bulunan firma-
lar hakkinda yapilan bir olay ¢alismasi sunulmaktadir. S6z konusu olay ¢alisma-
sinda, pay piyasasinin Rekabet Kurulu’nun bankalar hakkinda yirGttigi rekabet
sorusturmasina gosterdigi reaksiyon analiz edilmistir. Bu dogrultuda, standart bir
Piyasa Modeli tahmin edilerek, glinlik anormal getiriler hesaplanmistir. Sonug-
lar, érneklemdeki bankalarin paylarinin kiimulatif ortalama anormal getirilerinin
sorusturma agilmasi asamasinda —%2,6, nihai karar asamasinda ise —-%0,8 ol-
dugunu gostermektedir. Hesaplanan kiimulatif ortalama anormal getirilerin kar-
sihigi olarak, haklarinda rekabet sorusturmasi agilmasindan 6tiirti, orneklemdeki
bankalarin toplam piyasa degerlerinde 2011 Kasim fiyatlariyla 1,9 milyar TL'lik bir
kayip; sorusturmanin tamamlanarak bankalarin faizler tGzerinde uzlastigi karari-
na variimasinin érneklemdeki bankalarin toplam piyasa degerlerinde 2013 Mart
fiyatlariyla 1,3 milyar TLlik bir kayip hesaplanmigstir. Bankalarin piyasa degerinde
yasanan bu dasisin onemli bir kismi, itibarlarinin zarar gérmesinden ve uz-
lagsmanin sona ermesinden 6tlrl gelecek karliliklarindaki diistis beklentisinden
kaynaklanmaktadir. Son olarak, Rekabet Kurulu’nun bankalar igin ylrittigu so-
rusturma sureglerinin gelecekte olasi anti-rekabetgi davraniglar tizerinde caydiri-
ci etkileri olacagi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Rekabet politikasi; bankacilik piyasasi; olay ¢alismasi
The Impact of Antitrust Investigation on Banks’
Market Value: Evidence from an Event Study

Analysis

Abstract

In this paper, an event study on firms involved in concerted practices in price-
fixing in Turkey is presented. In the study, the stock market response to the an-
titrust investigation conducted by the Competition Board on banks is analyzed.
To this end, a standard Market Model is estimated. The results indicate that the
cumulative average abnormal return of banks in the sample is —2.6% around
the opening phase and —0.8% around the final decision phase. These numbers
correspond to a total market value loss of 1.9 billion TRY (in 2011 November pri-
ces) around the opening of the investigation and 1.3 billion TRY (in 2013 March
prices) around the final decision. A significant part of this decline in the market
value of the banks is due to reputation loss and the expectation of a drop in futu-
re profits. The antitrust investigation will also have deterrent effects on possible
anticompetitive behavior in the future.

Keywords: Antitrust policy; banking market; event study
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1. GIRIS

Modern piyasa ekonomilerinin temel unsurlarin-
dan birisi de tesebbiislerin bireysel pazar gii¢lerini
kullanarak ya da ortak bir sekilde anti-rekabetci
bir sekilde hareket ederek tiiketici se¢imini veya
ticareti kisitlayacak davraniglarinin oniine gegil-
mesini saglayan rekabet politikasidir. Rekabet
politikasinin uygulanmasinda 6zerk bir sekilde
hareket eden Rekabet Otoriteleri tespit ettikleri re-
kabet ihlalleri neticesinde aldiklar1 idari kararlarla
firmalara pek ¢ok yaptirim (idari para cezalar1 vs.)
uygulamaktadir. Bu yaptirimlarin firma tizerinde-
ki etkisi hakkinda pek ¢ok ¢aligma bulunmakla
beraber, ilgili yazinda farkli sonuclara ulagilmig-
tir. Baz1 ¢alismalar rekabet ihlalleri neticesinde
acilan sorusturmalarin/davalarin veya uygulanan
yaptirimlarin caydirict etkilerini ortaya koyarken
(6rnegin, PORTER, 1983), diger ¢alismalarda re-
kabet ihlalinde bulunan firmalarin anti-rekabetci
davranislarina devam ettigine dair bulgulara yer
verilmektedir (6rnegin, VELJANOVSKI, 2007;
STEPHAN, 2008; CARREE vd, 2010).

Rekabet politikasinin firma davranislar iizerin-
deki ne kadar etkili oldugunu anlamamizda yar-
dimc1 olacak yontemlerden birisi de hisse senedi
piyasasinin rekabet otoritelerinin aldigi kararlara
verdigi tepkinin Olciilmesidir. Eger pay piyasasi,
yaptig1 rekabet ihlallerinden 6tiirii firmalara pay
fiyatlarinda bir diisiisle tepki veriyorsa, uygulanan
yaptirimlarin gelecekte olasi anti-rekabetci davra-
niglar iizerinde caydirici bir etkisi olacagindan soz
edilebilir.

Tirkiye’de son zamanlarda Rekabet Kurumu’nun
oniine gelen en 6nemli dosyalardan birisi 2011-
4-91 sayili dosyadir. Bu dosya kapsaminda,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve bankacilik sek-
toriiniin neredeyse tamamini temsil eden 12 ban-
kanin! mevduat, kredi ve kredi karti hizmetleri
konusunda anlagma ve/veya uyumlu eylem igeri-
sinde bulunmak suretiyle 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un (4054 sayili Ka-

1 Akbank T.A.S. (AKBANK), Denizbank A.S. (DENIZBANK),
Finans Bank A.S. (FINANSBANK), HSBC Bank A.S. (HSBC),
ING Bank A.S. (ING), Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. (TEB), Tiir-
kiye Garanti Bankasi A.S. (GARANTI), Tiirkive Halk Bankasi
A.S. (HALKBANK), Tiirkive Is Bankasi A.S. (IS BANKASI),
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (VAKIFBANK), Yapi ve Kredi
Bankasi A.S. (YKB) ve T.C. Ziraat Bankasi A.S. (ZIRAAT).

nun) 4. maddesini ihlal edip etmediginin tespiti
aragtirilmigtir. Rekabet Kurulu’nun dosya hak-
kindaki nihai kararina gore, adi gecen 12 banka,
elde edilen belgelerin tarihi dikkate alindiginda
21.08.2007-22.09.2011 tarihleri arasinda mevduat,
kredi ve kredi kart1 hizmetleri alaninda 4054 sayili
Kanun’un 4. maddesini ihlal eden bir uzlagsma ige-
risinde bulunmustur. Bu nedenden 6tiirii, Rekabet
Kurulu tarafindan s6z konusu 12 tesebbiisiin 2013
fiyatlartyla 1,1 milyar TL’lik idari para cezasi ile
cezalandirilmalaria karar verilmistir.

Bu calismanin amaci, Rekabet Kurulu tarafindan
Tiirkiye’de 12 banka hakkinda mevduat, kredi ve
kredi kart1 hizmetleri bakimindan fiyat tespit et-
mek suretiyle 4054 sayili Kanun’un 4. maddesini
ihlal ettikleri iddiasiyla yiiritiilen siireglerin bu
bankalar arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem
gbren 9 bankanim (AKBANK, DENIZBANK, Fi-
NANSBANK, TEB, GARANTI, HALKBANK,
IS BANKASI, VAKIFBANK, YKB) pay getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu amagla, bir
olay calismasi analizi (event study analysis) yapil-
mistir. Yapilan olay calismasi analizinde s6z ko-
nusu rekabet vakasinin 4 ayr1 evresi ele alinmistir:
On aragtirma yapilmasi, sorusturma agilmasi, so-
rusturmanin uzatilmasi ve nihai kararin verilmesi.

Mevcut ¢aligmanin ilgili literatiire temel katkisi ve
orijinalligi, Tirkiye’de “fiyatin belirlenmesinde
uyumlu eylemde bulunan firmalar hakkinda yapi-
lan” ilk olay ¢aligmasi olmasindan kaynaklanmak-
tadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma Tiirkiye’de uy-
gulanan rekabet politikasimnin etkililiginin 6l¢iimii
ile ilgili yazina da 6nemli katkilar sunmaktadir.

Sonuglara gore, pay piyasasinin bankalara Rekabet
Kurulu tarafindan sorusturma agilmasina ve faiz
oranlarinda uzlastiklarina dair kararin alinmasina
negatif bir reaksiyon gosterdigi anlagilmaktadir.
Bu negatif reaksiyonun siddetinin karsilig1 olarak,
sorusturma agilmasi asamasinda kiimilatif ortala-
ma anormal getiride —%2,6’l1ik bir deger hesapla-
nirken, nihai karar agamasinda ise —%0,8’lik bir
deger saptanmugtir. Kiimiilatif ortalama anormal
getirideki bu degerlerin karsiligi olarak, Rekabet
Kurulu’nun sorusturma agmasinin orneklemdeki
9 bankanin toplam piyasa degerinde 2011 Kasim
fiyatlartyla 1,9 milyar TL’lik; Rekabet Kurulu’nun
sorusturmay1 tamamlayarak bankalarin faizler
tizerinde uzlagtig1 kararina varmasinin ise drnek-
lemdeki bankalarin toplam piyasa degerlerinde
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2013 Mart fiyatlarryla 1,3 milyar TL’lik bir kayba
yol actig1 hesaplanmistir. Bu sonuglara gore, Re-
kabet Kurulu’nun bankalara uyguladig1 yaptirimin
orneklemdeki bankalar i¢cin ciddi maliyetlere yol
actig1 ve bu nedenden otiirli gelecekte olasi anti-
rekabet¢i davraniglar iizerinde caydirict etkilere
sahip olacagi one siiriilebilir.

Bu ¢alisma 6 boliimden olugsmaktadir. 2. Béliimde
pay piyasasinin rekabet ihlallerinin tespitine verdi-
gi reaksiyon ile ilgili sade ama giiclii bir kuramsal
cerceve cizilmis ve ilgili gorgiil yazin taranmaistir.
3. Boluimde ele alinan rekabet dosyasinin arka pla-
n1 hakkinda kisaca bilgi sunulmustur. 4. Boliimde
olay calismas1 yontemi betimlenmis, 5. Boliimde
ise ampirik sonuclara yer verilmistir. Son bdliimde
ise elde edilen bulgulara iliskin tartismalar akta-
rilmistir.

2. KURAMSAL CERCEVE VE ILGILI
YAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Endiistriyel organizasyon ve rekabet iktisadi ya-
zminda siklikla belirtildigi tizere, firmalarin fiyat
konusunda anlagmalarimin temel nedeni karlarin
artirmaktir. Fiyat tespiti konusunda gizlice anlagan
firmalarin elde ettigi karlarin bir kismi, rekabet
sorusturmasi agilmasi veya ceza verilmesi netice-
sinde ortadan kalkacaktir. Bu nedenden 6tiirii, eger
etkin bir pay piyasast mevcutsa, firmalarin fiyat
konusunda anlagsmasini sona erdirecek her tiirlii
rekabet yaptirimina hisse senedi fiyati negatif bir
reaksiyon gosterir. Ozetle, firmalarin artik fiyat
konusunda anlagsma yapamayacagi ve bu yiizden
karlarmin diisecegi beklentisinden otiirli pay fiyat-
larinda bir diisiis gozlemlenir.

Firmalara rekabet sorusturmasi acgilmasi veya ce-
zas1 verilmesi durumunda, firmalarin fiyat konu-
sunda anlasmaya yapamayacagi beklentisi neti-
cesinde karlarmin diismesinin yani sira, firmalar
karlarimi daha da azaltan bir¢ok hukuki maliyetle
kars1 karsiya kalacaktir. Odeyecekleri idari para
cezasi bir yana, avukat veya danismanlik masraf-
lar1, rekabet ihlalinin tiikketici i¢in yol a¢tig1 zararin
ic katina varan tazminatlar gibi hukuki maliyetler
firmanin karini azaltacak, dolayisiyla pay fiyatin-
da bir diisiise yol acacaktir.

Firmalarin fiyatta anlagsmalar1 sayesinde ortakla-
sa maksimize ettikleri kar fonksiyonunu rekabet
ihlalinin sorusturulmasi veya tespiti neticesinde
artik ortaklasa maksimize edememeleri ve hukuki
maliyetlerin yani sira, firmanin pay fiyatinda gori-
len diisiisiin bir bagka nedeni de piyasaya gonder-
digi sinyaldir (BOSCH ve ECKARD, 1991: 310).
Rekabet ihlali tespit edilen firma, yasal olmayan
yollara bagvurma egiliminde oldugu sinyalini pi-
yasaya gondermis olur. Bu sinyal, miisterilerin ve
tedarik¢ilerin firma ile is iliskisini kesmesine yol
acabilir. Ya da firmanin heniiz ortaya ¢ikarilmamis,
yasal olmayan bagka eylemlerde de bulundugu ve
baska hukuki maliyetlere katlanmasi gerekecegi
algisini yaratabilir. Biitiin bunlar, firma i¢in ilave
maliyet anlamina gelmekte olup karda, dolayisiyla
da pay fiyatinda bir diisiis anlamina gelmektedir.

Kisacasi, uyumlu eylemde bulunan firmalar hak-
kinda agilan sorusturmalara veya verilen cezalara,
pay piyasasi olumsuz bir tepki gostermektedir. Bu
olumsuz tepkinin nedenleri ise, bir zamanlar an-
lagma sayesinde elde edilen kardaki diisiis, hukuki
maliyetler ve piyasaya gonderilen olumsuz sinyal-
lerdir.

2.2. llgili Yazin

Rekabet otoritelerinin veya mahkemelerin firma-
lar hakkinda aldiklar1 kararlara pay piyasasinin
verdigi tepki hakkinda pek cok olay caligmasi
analizi yapilmigti. Bu olay calismasi analizle-
ri, birlesme ve devralmalara izin verilmesi ya
da onay verilmemesi (ELLERT, 1976; ECKBO,
1983; STILLMAN, 1983; ECKBO, 1992; BA-
NERJEE ve ECKARD, 1998; PRAGER, 1992;
SCHUMANN, 1993; SINGAL, 1996; BRADY
ve FEINBERG, 2000; HOSKEN ve SIMPSON,
2001; WARREN-BOULTON ve DALKIR, 2001;
FEE ve THOMAS, 2004; SHAHRUR, 2005), fir-
manin tekellestigine ya da hakim durumunu ko-
tilye kullandigina hitkmedilmesi (BURNS, 1977,
GARBADE vd., 1982; BURNS, 1983; MULLIN
vd., 1995; BITTLINGMAYER ve HAZLETT,
2000; DEVANY ve MCMILLAN, 2004), firma-
nin yeniden satig fiyatini belirledigine dair alinan
kararlar (GILLIGAN, 1986; HERSCH; 1994),
firmaya fiyat tespiti gerekcesiyle uygulanan yap-
tinmlar (BINDER, 1988; BOSCH ve ECKARD,
1991) gibi miidahalelerin pay fiyatlarina etkilerini
arastirmiglardir. CICHELLO ve LAMDIN (2006)
biitiin bu ¢aligmalar1 ayrintili bir sekilde ele alip
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yorumlayarak kapsamli bir yazin taramasi sun-
maktadir. Uluslararast yazinda konu ile ilgili en
giincel calismalar1 ise AGUZZONI vd. (2013) ve
GUNSTER ve VAN DIJK (2016) yapmustir.

Tiirkiye’de ise firmalar hakkinda alinan rekabet
kararlarinin olay g¢alismast analizi yontemiyle ir-
delendigi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Her ne
kadar Tiirkiye’de firmalar icin yapilan olay calis-
mas1 analizleri bulunsa da (6rnegin, OZTUNALI
(2008)), bu analizlerde ele alinan olaylar rekabet
politikas ile ilgili degildir. Mevcut calisma, kredi
faizlerinin belirlenmesinde uyumlu eylemde bu-
lunan bankalar hakkinda oldugu i¢in, bu caligma
literatiirde “fiyatin belirlenmesinde uyumlu eylem-
de bulunan firmalar hakkinda yapilan olay ¢alis-
malar?” kapsaminda degerlendirilebilir. Bu alt li-
teratiirde yer alan ¢aligmalardan BINDER (1988),
ABD’de tren yolu sirketleri hakkinda Sherman
Act dogrultusunda verilen rekabet cezalarinin
(1897 Trans-Missouri ve 1898 Joint Traffic karar-
lar1) pay fiyatlar1 iizerindeki etkisini analiz etmis
ve tren yolu sirketlerinin pay fiyatinda, alinan re-
kabet kararlarina karsi istatistiksel olarak anlamli
herhangi bir reaksiyon olmadigini bulmustur. Lite-
ratiirdeki bir diger caligmada ise, BOSCH ve EC-
KARD (1991) tahmin penceresi olarak (t =—171,
t =-21) donemini, olay penceresi olarak (t=-1, t
= 0) donemini kullanarak yaptiklar1 olay ¢caligmasi
analizinde orneklemdeki sirketler i¢in %1,08’lik
bir negatif ortalama anormal getiri hesaplamistir.
Bu rakam, 6rneklemdeki sirketler i¢in piyasa de-
gerinde 1982 fiyatlariyla 2,18 milyar dolarlik bir
kayip anlamina gelmektedir.

3. BANKALARIN UZLASMASI:
ARKAPLAN BiLGILERI

Rekabet Kurumu’na 25 Mart 2011 tarihinde yapi-
lan bagvuruda piyasadaki tiim bankalarin uygula-
diklar kredi kart1 aligveris faizi ve gecikme faizi
oranlarinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan tespit edilen azami oran iize-
rinden belirlendigi, hi¢bir bankanin bu oranlarda
indirim yapmadigi ve tiim bankalarin ayni faiz

oranini belirledikleri iddia edilmistir.

Bagvuru {izerine yapilan inceleme sonucunda
diizenlenen ilk Inceleme Raporu’nun Rekabet
Kurulu'nca goriisiilmesinin ardindan, Rekabet
Kurulu’nun 26.05.2011 tarihli ve 11-32/673-M
sayili karari ile; Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve
kredi kart1 ihrag eden bankalarin tiim faiz oranla-
rina dair 6narastirma yapilmasina karar verilmis-
tir. Onarastirma sonucunda hazirlanan Onarastir-
ma Raporu Rekabet Kurulunca degerlendirilmis
ve Kurulun 02.11.2011 tarihli ve 11-55/1438-M
sayilt karari ile, Akbank T.A.S., Denizbank A.S.,
Finans Bank A.S., HSBC Bank A.S., ING Bank
A.S., Tirk Ekonomi Bankasi A.S., Tiirkiye Ga-
ranti Bankast A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1
T.A.O., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. ve T.C. Ziraat
Bankasi A.S. hakkinda, 4054 sayili Kanun’un 4.
Maddesini ihlal edip etmediklerinin belirlenmesi
amaciyla sorusturma baglatilmistir. Sorusturma
kapsaminda bir¢cok bankada yerinde inceleme ya-
pilmistir. 02.05.2012 tarihinde sorugturmanin ilk
alt1 aylik stiresi sona ermis ve 06.04.2012 tarihinde
Rekabet Kurulu tarafindan sorusturmanin siiresi-
nin bitiminden itibaren alt1 ay uzatilmasina karar
verilmistir. 25.02.2013 tarihinde bankalarca yap1-
lan so6zlii savunmanin ardindan, Rekabet Kurulu
tarafindan ilgili dosya hakkinda 08.03.2013 tarih
ve 13-13/198-100 sayili nihai karar verilmistir.

Rekabet Kurulu’nun dosya hakkindaki nihai kara-
rina gore yukarida adi gecen 12 banka, elde edilen
belgelerin tarihi dikkate alindiginda 21.08.2007-
22.09.2011 tarihleri arasinda mevduat, kredi
ve kredi karti hizmetleri alaninda 4054 sayili
Kanun’un 4. maddesini ihlal eden bir uzlasma
igerisinde bulunmustur. Bu nedenden 6tiirii, soz
konusu 12 tesebbiisiin 4054 sayili Kanun’un 16.
maddesi ve Rekabeti Sumirlayict Anlagma, Uyum-
lu Eylem ve Kararlar ile Hikim Durumun Kétiiye
Kullanilmas1 Halinde Verilecek Para Cezalarina
Iliskin Yonetmelik uyarinca idari para cezasi ile
cezalandirilmalarina karar verilmistir. Asagidaki
tablodan da goriilecegi tizere, bu cezalarin toplami
2013 fiyatlariyla 1,1 milyar TL’ye ulagmaktadir.
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Tablo 1. Sorusturma Neticesinde Bankalara Verilen Idari Para Cezalari

TESEBBUS IDARI PARA CEZASI

Akbank T.A.S. 172.165.155
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. (+ Garanti Odeme Sistemleri

A.S. + Garanti Konut Finansmani Danismanlik A.S.’den olusan 213.384.546
ekonomik biitiinliik)

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 149.961.870
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 146.656.400
Finans Bank A.S. 54.021.410
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 89.691.370
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 82.172.910
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast A.S. 148.231.490
Denizbank A.S. 23.055.396
HSBC Bank A.S. 14.875.404
ING Bank A.S. 12.072.792
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 10.668.726

TOPLAM 1.116.957.469

Sorugturmaya taraf olan bu 12 banka, neredey-
se sektoriin tamamini temsil etmektedir. Rekabet
Kurulu’nun gerekgeli kararina gore bu bankalarin
biitiin bankacilik piyasasi iginde toplam aktif pay1
2011 yilinda %91,02 olarak gergeklesmistir. Yine
2011 yil1 verilerine gore, bu bankalarin sektordeki
mevduatin toplam %94,15°1ik kismini elinde bu-
lundurdugu gortilmektedir. Toplam kredi paylari-
na bakildiginda ise, s6z konusu bankalarm kredi
paylarmin sektor icindeki oranmin 2011 yilinda
%91,22 oldugu gozlemlenmektedir.

4. OLAY CALISMASI YONTEMI

Olay calismasi yontemi iktisat ve finans yazinin-
da kullanilan standart yontemlerden biri haline
gelmistir. Bu ydntemde, arastirmacilar pay geti-
rilerinin davraniglarini bir olayin etrafinda irdeler
ve olayin pay getirileri tizerindeki etkisi hakkinda
cikarimlarda bulunmaya calisir (CICHELLO ve
LAMDIN, 2006: 229). Bu olaylara, birlesme ve
devralmalar, yasal diizenlemelerde meydana gelen
degisiklikler, yeni patentlerin alinmasi, ilgili pa-
zara yeni firmalarmn girisi gibi 6rnekler verilebilir.
Daha 6nceki boliimlerde de deginildigi iizere, olay
caligmasi yontemine, rekabet alaninda yapilan
analizlerde de bagvurulmaktadir.

Bu makalede BROWN ve WARNER (1985)’1n
calismasindaki standart olay c¢alismasi yontemi
kullanilmaktadir. Giinliik anormal getirilerin he-
saplanmasi i¢in Piyasa Modeli olarak da bilinen
asagidaki model tahmin edilmistir:

Riy =ay + BiRm + &it (1)

Bu denklemde, R;¢ borsada islem goren i banka-
sinin payinin ¢ giiniiniin sonundaki getirisini, R, ¢
ise Borsa Istanbul’un (BIST) ¢ giiniiniin sonundaki
edilen Piyasa Modelinin tahmin edilmesi i¢in bir
tahmin penceresi belirlenmelidir. Bu g¢aligmada,
Rekabet Kurulu’nun ag¢tig1 6n aragtirma igin anor-
mal getirilerin hesaplanmasinda, olay penceresin-
den 30 giin 6nce sona eren 220 giinliik bir tahmin
penceresi kullamlmigtir. Ote yandan, sorusturma-
nin agilmasinin, sorusturmanin uzatilmasinin ve
nihai kararin verilmesinin anormal getiriler tize-
rindeki etkisinin hesaplanmasinda 220 giin yerine
daha kisa siireli tahmin pencereleri kullanilmistir.
Bunun nedeni ise, bu agamalar arasinda bu kadar
uzun bir donemin olmayisidir. Asagidaki tabloda,
stirecin agamalar1 ve her bir asama igin yapilan
tahminde kullanilan gézlem sayisina iliskin bilgi-
ler sunulmaktadir:
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Tablo 2. Rekabet Kurulu Tarafindan Yiiriitiilen Siirecin Asamalari

Bir Onceki Asama ile Tahmin Penceresi
ASAMALAR Baslangi¢ Tarihi Islem Yapilan Giin . S
(Giin)
Farki
On Arastirma Yapilmasi 26.05.2011 220
Sorusturma Agilmast 2.11.2011 110 50
Sorusturmanin Uzatilmasi 6.04.2012 108 45
Nihai Kararin Verilmesi 8.03.2013 230 170

Denklem (1)’de ifade edilen modelin tahmin edil-
mesinin ardindan, anormal getiriler agsagidaki gibi
hesaplanmigtir:

AR;; = Ry — (&; + BiRmy) )

Burada, AR;¢ i bankasmin ¢ giiniindeki anormal
getirisini ifade ederken, &; ve fB; Denklem [1]°de
modelde tahmin edilen parametrelerdir. Bu denk-
lemde, (&; + BiRm,), ifadesi beklenen getiriyi,
yani eger olay olmasaydi gerceklesecek getiriyi
gostermektedir. Anormal getiri, gerceklesen geti-
11 ile beklenen getiri arasindaki farktir. Ortalama
anormal getiriler (AAR) ise »’nin banka sayisimi
gosterdigi asagidaki formiile gore hesaplanmistir:

n
1
AAR, =), ARy, 3)
i=1
Ortalama anormal getiriler hesaplandiktan sonra,
olay penceresi siiresince bu anormal getirilerin
toplam1 degerlendirilir. Olay penceresi, pay fiyati-
nin ele alinan olaya reaksiyon gdstermesinin bek-
lendigi zaman dilimidir. Ele alinan olay pay yati-
rimcilart tarafindan beklenmedik bilgileri igerir ve
bdylece firmanin beklenen degerinde bir sapmaya
yol agarak yatirimcilar i¢in anormal bir getiriye
yol acar. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler
Denklem (4)’te gosterildigi gibi hesaplanir:
t+k

CAAR = Z AAR, 4)
t=t—k

Bu denklemde, ¢ — k olay penceresinin baglangici-
ni, ¢ + k ise bitigini ifade etmektedir. Olay pence-
resinin dogru bir sekilde tanimlanmasi dogru so-
nuglarin elde edilmesi i¢in son derece 6nemlidir.
Eger ¢ok dar bir olay penceresi tanimlanirsa, ola-
yin gergek etkisi degerlendirilemez. Ote yandan,
cok genis bir olay penceresinin tanimlanmasi, ele
alman olayin etkisine arastirmacinin gézleyeme-
digi bagka olaylarin etkisinin bulagmasina ve ana-
lizin yanli olmasina yol agar. Bu ¢aligmada, olay
penceresi olarak (¢ — 3, ¢ + 3) donemi kullanilmig-
tir. Bu noktada, olayin ger¢eklesmesinden onceki
donemin de olay penceresine katilmasina itirazlar
olabilir. Ancak, bunun nedeni, olaydan 6nce bazi
“sizdirmalarin” olmasinin ihtimal dahilinde olma-
sidir. Yani, olayin gerceklesecegini dnceden haber
alan piyasa katilimcilari, olay1 gergeklesmesinden
Once fiyatlamig olabilirler.

Olay caligmasina dair biitiin bu siirecleri 6zetleyen
zaman ¢izelgesi asagidaki sekilde gosterilmekte-
dir. Cizelgedeki ¢, olaym ger¢eklesme anini gos-
terirken ¢ — k ve ¢ + k arasindaki dénem olay pen-
ceresini temsil etmektedir. Olay penceresinden 30
giin Oncesinde ise tahmin penceresi sona ermek-
tedir. Tahmin penceresinin genisligi yukaridaki
paragraflarda da anlatildig1 {izere sorusturmanin
asamalart i¢in farkli degerleri almaktadir.

Sekil 1. Olay Calismasina Dair Zaman Cizelgesi

Tahmin Penceresi

|

Olay Penceresi
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Firmalar hakkinda rekabet kararlari alinmasina
veya yaptirim uygulanmasina pay piyasasinin ver-
digi tepki olay ¢alismas1 yontemiyle analiz edilir-
ken hatirlanmasi gereken bir diger husus da pay
fiyatlar1 incelenen firmalarin is kollarindan sadece
birinde ya da birkacinda rekabet ihlali yapildigi,
ancak pay fiyatinin firmalarin ¢ok sayidaki is ko-
lunda gosterdigi performansin bir fonksiyonu ol-
dugudur. Hipotetik bir 6rnek olarak, A, B, C, D
ve E is kollarinda faaliyet gosteren halka acik bir
firma sadece E is kolunda fiyat tespiti yaptig1 ge-
rekgesiyle rekabet cezasi alirsa, bu firmanin pay
fiyatinda gorecegimiz reaksiyonun ol¢iisii yanl
olacaktir. Zira, bu firmanin A, B, C ve D is kol-
larindaki performansi da firmanin pay fiyatinin
belirleyicisidir.

Bu calismada ele alinan bankalar hakkinda agilan
sorusturmalar/bankalarin aldiklar1 cezalar mevdu-
at, kredi ve kredi kart1 hizmetleri konusunda anlas-
ma ve/veya uyumlu eylem icerisinde olduklarin-
dan 6tiirii verildiginden ve bu hizmetler bankalarin
neredeyse biitlin faaliyet alanlarin1 kapsamasindan
hareketle, piyasanin gosterdigi tepkinin kesin ola-
rak rekabet ihlalinin fiyatlanmasi oldugu séylene-
bilir.

5. AMPIRIK SONUCLAR

Bu bolimde, yapilan olay caligmasi analizinin
sonuglart sunulmaktadir. Tablo 3, olay caligma-
sina konu olan bankalarin farkli asamalarda pay
fiyatindaki degisimleri gostermektedir. Tablo 4’te
Denklem (1)’in tahmin penceresinde her bir banka
icin tahmin edilmesinin sonuglari sunulmaktadir.
Tablo 5, Denklem (1)’in tahmin edilmesiyle elde
edilen katsayilar kullanilarak Denklem (4)’teki
gibi hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal ge-
tirilerin 6n arastirma yapilmasi, sorusturma agil-
masi, sorusturmanin uzatilmasi ve nihai kararin
verilmesi asamalarindaki degerlerini farkli olay
pencereleri i¢in gostermektedir. Sekiller 1, 2, 3 ve
4’te ise sirasiyla On arastirma, sorusturma, uzatma
ve nihai kararin etrafinda (t = -25, t = +20 olay
penceresi i¢in) kiimilatif ortalama anormal getiri-
nin gelisimi gortilmektedir.

Tablo 3’e gore borsada paylar1 islem goren banka-
lar i¢in en sert ortalama diisiis %2 ile 6n arastirma
yapilmasi kararinin alindigi giiniin ertesi gliniinde
goriilmiistiir. Ote yandan Tablo 5’in sonuglarina
gbre On arastirma kararinin alindig: giinde kiimii-

latif ortalama anormal getiride —%0,1°lik bir de-
gisim hesaplanmistir. On arastirma asamasi icin
(t— 3, t + 3) olay penceresinde ise benzer bir ne-
gatif etkiye rastlanilamamistir. Bununla beraber,
sorugturma acilmasit agamasinda (t — 3, t + 3) olay
penceresi i¢in kiimiilatif ortalama anormal getiri-
de %2,6’lik bir diisiis saptanmistir. Sekil 3’ten de
goriilecegi tizere sorusturmanin agildigr giiniin et-
rafinda kiimiilatif ortalama anormal getiride asag1
yonlii bir hareket gdzlemlenmektedir.

Sorusturmanin uzatilmasi asamasinda, kiimiilatif
ortalama anormal getiride diisiis goriilmedigi gibi
tam tersine bir artig goriilmiistiir. Bu tespit, Sekil
4’ten de izlenebilmektedir.

Rekabet Kurulu’nun nihai kararinin etrafinda ise
pay piyasasinin negatif bir tepkisi saptanmigtir. (t
— 3, t+ 3) olay penceresi i¢in kiimiilatif ortalama
anormal getiride %0,8’lik bir diisiis hesaplanmig-
tir. Bu gozlem, Sekil 5’te verilen kiimiilatif ortala-
ma anormal getirinin nihai karar etrafindaki asagi
yonlii seyrinden de dogrulanabilmektedir.

Biitiin bu bulgular bir arada degerlendirildiginde,
pay piyasasinin bankalara Rekabet Kurulu tara-
findan sorusturma agilmasina ve faiz oranlarinda
uzlagtiklaria dair kararin alinmasina negatif bir
reaksiyon gosterdigi sonucuna ulasilabilir. Bu ne-
gatif reaksiyonun siddetinin karsiligi olarak, so-
rusturma ag¢ilmasi agsamasinda kiimiilatif ortalama
anormal getiride —%2,6’lik bir deger goriiliirken,
nihai karar agamasinda ise —%0,8’lik bir deger he-
saplanmistir. Bu baglamda, ilgili sorulardan birisi
de bu diistslerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigidir. Ancak, bu olay ¢alismasi, tek bir ola-
yin etkisini sadece bir rekabet dosyasi i¢in deger-
lendirdiginden gézlem sayisi azdir. Bu da istatis-
tiksel sinamay1 miimkiin kilmamaktadir.

Calismada sunulan gorgiil analizin bir sonraki asa-
masinda, bankalarin rekabet ihlalleri neticesinde
piyasa degerlerinde yasanan diislisler hesaplan-
maktadir. Bu diistisler asagidaki formiilde sunul-
dugu {izere bulunabilir:

9
A(Piyasa Degeri) = Z A(Piyasa Degerti);
i=1

9
= Z CAR; = (Piyasa Degerti); (5)
i=1

Denklem (5)’te (Piyasa Degerti); degiskeni i ban-
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kasinin olay penceresinin baslangicindan bir giin
oncesindeki piyasa degerini gostermektedir ve giin
sonundaki pay fiyati ile pay sayisinin ¢arpimiyla
elde edilmektedir. CAR; ele alinan olay pencere-
sinde i bankasinin kiimiilatif anormal getirisini ifa-
de etmektedir. Tablo 6°’da ve Tablo 7’de sirasiyla
bankalarin olay penceresinin bir giin 6ncesindeki
piyasa degerleri ve olay penceresindeki kiimiila-
tif anormal getirileri sunulmaktadir. Tablo 8’de
ise farkli olay pencereleri i¢in bankalarin piyasa
degerlerinde yasanan degisimler gosterilmektedir.

(t— 3, t + 3) olay penceresi i¢in elde edilen sonug-
lara gore, orneklemdeki bankalar hakkinda Reka-
bet Kurulu’nun sorusturma agmasi, bu bankalarin
toplam piyasa degerlerinde 2011 Kasim fiyatla-
riyla 1,9 milyar TL’lik bir kayba yol agmistir. Bu-
nunla beraber, Rekabet Kurulu’nun sorusturmayi1
tamamlayarak bankalarin faizler {izerinde uzlastigi
kararina varmasi, 6rneklemdeki bankalarin toplam
piyasa degerlerinde 2013 Mart fiyatlariyla 1,3 mil-
yar TL’lik bir diisiisle sonuglanmistir.
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Tablo 5. Farkli Olay Pencereleri i¢in Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

ASAMALAR
= CAAR (%)
On Arastirma Yapilmasi
t=0 -0,1
t—3,t+3 1,4
Sorusturma Ag¢ilmasi
t=0 1,1
t—3,t+3 -2,6
Sorusturmanin Uzatilmasi
t=0 1,1
t—3,t+3 5,9
Nihai Kararin Verilmesi
t=0 -0,4
t—3,t+3 -0,8

Sekil 2. On Arastirma Etrafinda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR)

CAAR
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Sekil 3. Sorusturma Etrafinda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR)

CAAR
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Sekil 4. Sorusturmanin Uzatilmasiin Etrafinda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR)
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Sekil 5. Nihai Karar Etrafinda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR)
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Tablo 8. Bankalarin Piyasa Degerlerinde Yasanan Degisimler (Nominal TL Cinsinden)

ASAMALAR Olay Penceresi TOPLAM
. t=0 -285.074.822
On Arastirma Yapilmast
t—3,t+3 2.708.871.122
t=0 1.352.890.736
Sorusturma Agilmast
t—3,t+3 -1.943.487.786
t=0 1.508.872.971
Sorusturmanin Uzatilmast
t—3,t+3 5.865.121.452
o ) . t=0 -147.032.710
Nihai Kararin Verilmesi
t—3,t+3 -1.279.244.866

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tirkiye’de son zamanlardaki en 6énemli ve en bii-
yuk rekabet dosyalarindan birisi Tiirkiye’de faali-
yet gosteren ve bankacilik sektdriiniin neredeyse
tamamini temsil eden 12 bankanin mevduat, kredi
ve kredi karti hizmetleri konusunda anlagsma ve/
veya uyumlu eylem igerisinde bulunmak suretiy-
le 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 4. maddesini ihlal edip etmediginin tes-
pitini igeren 2011-4-91 sayili dosyadir. Rekabet
Kurulu, yillar siiren siirecin ardindan nihai kararin-
da ad1 gegen 12 bankanin 21.08.2007-22.09.2011
tarihleri arasinda mevduat, kredi ve kredi karti
hizmetleri alaninda 4054 sayili Kanun’un 4. mad-
desini ihlal eden bir uzlasma igerisinde bulundu-
guna hitkmetmis ve s6z konusu 12 bankay1 2013
fiyatlariyla 1,1 milyar TL’lik idari para cezasi ile
cezalandirmistir. Bu ¢alismada, s6z konusu banka-
lar hakkinda yiiriitiilen sorusturmanin siire¢lerinin
bankalarin piyasa degeri lizerindeki etkisi aragti-
rilmistir. Bu dogrultuda, sorusturmada adi gegen
ve Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 9 banka-
nin (AKBANK, DENIZBANK, FINANSBANK,
TEB, GARANTI, HALKBANK, IS BANKASI,
VAKIFBANK, YKB) pay getirileri iizerinde bir
olay calismasi analizi yapilmis ve rekabet sorus-
turmasi siireglerinin bu bankalarin piyasa degeri
iizerindeki etkisi irdelenmistir. Boylesi bir analiz
hem rekabet politikasinin etkililigi hem de hak-
kinda sorusturma yiiriitiillen firmalar arasindaki
uzlagmanin karlilig1 hakkinda 6nemli bulgular su-
nabilir.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen sonuglara
gore orneklemdeki bankalarin paylarinin kiimiila-
tif ortalama anormal getirileri sorusturma agilma-
s1 asamasinda —%?2,6, nihai karar agsamasinda ise

—9%0,8 olarak hesaplanmistir. Bagka bir deyisle,
pay piyasasi, bankalara rekabet sorugturmasi agil-
masina ve idari para cezasi kesilmesine negatif bir
reaksiyon gostermistir. S6z konusu negatif reak-
siyonun bankalarin piyasa degerindeki karsiligi
olarak ise haklarinda rekabet sorusturmasi agilma-
sindan 6tiirii, drneklemdeki bankalarin toplam pi-
yasa degerlerinde 2011 Kasim fiyatlartyla 1,9 mil-
yar TL’lik bir kayip; sorusturmanin tamamlanarak
bankalarin faizler tizerinde uzlastigi kararina va-
rilmasimin 6rneklemdeki bankalarin toplam piya-
sa degerlerinde 2013 Mart fiyatlartyla 1,3 milyar
TL’lik bir kayip hesaplanmstir.

flgili kuramsal literatiire gore, uyumlu eylemde
bulunan firmalar hakkinda yiiriitiilen sorusturma-
lara pay piyasasinin olumsuz bir tepki gosterme-
sinin nedenleri, bir zamanlar anlagsma sayesinde
elde edilen kardaki diisiis, hukuki maliyetler ve
piyasaya gonderilen olumsuz sinyallerdir. Mevcut
caligmada, drneklemde yer alan 9 banka i¢in kesi-
len toplam idari para cezas1 2013 Mart fiyatlariyla
yaklagik 940 milyon TL’yi bulmaktadir. Bu raka-
min {izerine avukatlik ve danigmanlik maliyetle-
ri eklense dahi orneklemdeki bankalarin piyasa
degerinde goriilen toplam diigiise (2011 Kasim
fiyatlartyla 1,9 milyar TL + 2013 Mart fiyatlariy-
la 1,3 milyar TL) yaklagilmamaktadir. Dolayisiy-
la, bankalarin piyasa degerinde yasanan diisiisiin
onemli bir kismi, itibarlariin zarar gérmesine
ve uzlagmanin sona ermesinden O&tiirli gelecek
karliliklarindaki diisiis beklentisine atfedilebilir.

Biitlin bu sonuclar goz oniinde bulunduruldugun-
da, Rekabet Kurulu’nun bankalar icin yiiriittiigii
sorusturma siireclerinin gelecekte olasi anti-reka-
bet¢i davranislar tizerinde caydirici etkilere sahip
olacagi da iddia edilebilir.
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Bu ¢alismada elde edilen bulgularin, bankalar agi-
sindan da 6nemli sonuglart bulunmaktadir. Daha
ziyade mali suclar, para aklama gibi hususlara
odaklanan bankalar, rekabet kurallar1 hakkinda
bilinglenmeye ve rekabet ihlallerinin ortaya ¢ik-
madan Onlenmesine iliskin olarak rekabet huku-
ku uyum programlar1 gelistirmeli ve hatta rekabet
uyum miidirliiklerini ayr1 bir birim olarak ihdas
etmelidir. SCHELD vd. (2016) tarafindan da belir-
tildigi tizere, bankacilik sektoriinde rekabet riski,
iyl yonetilmesi gereken bir risktir ve bunun i¢in
gerekli onlemler alinmalidir.
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