EKO OMI VE Fi SAL

ARASTIRMALAR. DER,GISI

Journal of Economics and Financial Researches, 2020, 2(2): 126-143

Aktif Rasyosu A¢iklamasinin Bankalarin Hisse Senedi Getirisine
Etkisi: Borsa istanbul’da Islem Géren Bankalar Uzerine Bir Analiz

Kevser Cinskizan 2 & Senol Babuscu b & Adalet Hazar ©

Ozet
Bu calismanin amact Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan Apahtar
18.04.2020 tarihi_nde yapilan aktif rasyosu aciklamasimnin, hisseleri Borsa galimeler:
Istanbul A.S.’de (BIST) islem goren 9 adet mevduat ve 1 adet katilim bankasinin KEFR )
hisse senetleri getirisine herhangi bir etkisi olup olmadiginin arastirilmasidir. A_ t as}_IO_Sl_l’
Calismada s6z konusu 10 bankanin hisse kapanis fiyatlar: ile BIST100 endeksi Hisse Getirisi;
hisse kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir. Veriler olay calismasi (event Olay Calismasi
study) yontemi ile analiz edilmistir. Analizde olay penceresi olarak (+10,-10)
ginlerini iceren 21 giin alinmis, tahmin penceresine ise -91. glinden JEL
baglanmustir. Yapilan analiz sonucunda aktif rasyosu a¢iklamasinin 10 bankanin  ¢lassification:
hisse senedinde normal olmayan getiri saglamasinin miimkiin olmadigl G14; G18:G21
gorilmistir. Bu sonucun, etkin piyasalar hipotezi kapsaminda Tiirkiye’'de
sermaye piyasalarinin yari giiclii formda etkin oldugu soylenebilir.
Effect of Asset Ratio Statement on Banks’ Stock Return:
An Analysis on Banks Trading in Borsa istanbul

Abstract
The aim of this study is to research whether the statement of the asset ratio Keywords:
made by the Banking Regulation and Supervision Agency on 18.04.2020 have )
any effect on the stock returns of 9 deposits and 1 participation banks’ share Asset Ratio;

. ; . Stock Return;
traded on Borsa Istanbul A.S. In the study, the closing prices of the shares of
these 10 banks and the closing prices of the BIST100 index were used as data. Event Study
The data were analyzed using the event study method. In the analysis, 21 days
which include (+ 10, -10) days were taken as the event window, the estimation JEL
window was started from -91 days. As a result of the analysis, it has been Classification:
observed that it is impossible that the announcement of the asset ratio would G14; G18;G21

lead 10 banks to provide abnormal returns on stocks. According to this result, it
can be inferred that, under efficient markets hypothesis, capital markets in
Turkey are semi-strong form efficient.
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Bankacilik sektorii son 20 yilda Tiirkiye’de olduk¢a dnemli gelismeler gostermistir.
Teknolojinin 6nciliigiinde gerceklesen bu gelisim siirecinde kabul edilmesi gereken en
onemli nokta, piyasalardaki bu degisime ayak uydurmanin gerekliligi ve zorunlulugudur.
Bankacilik diinyasi da bu gelismelerden ve gelismelerin getirdigi ekonomik siirecten en
hizli sekilde etkilenen kesimlerden birisi olmustur. Ancak bu gelismeler c¢esitli risk
faktorlerini de beraberinde getirmistir.

Bu gelismelerle birlikte bankalar giin gectikce tiriinlerine ve finansal piyasalardaki
fonksiyonlarina bir yenisini eklemekte, dolayisiyla banka getirileri giderek daha da énemli
hale gelmektedir. Bankalar da sadece kredi satarak ya da mevduat toplayarak faiz geliri
elde eden bir anlayistan uzaklasmis, hazine islemleri ile bilangolarinin pasiflerini
yonetmeyi 6grenmeye baslamislardir. Tiirk bankacilik sistemi de, diinyadaki bu trendi
yakalamak icin yogun caba sarf etmektedir. Bu noktada bankalar borsalarda islem goren
paylarini yatirnmcilarin goéziinde degerli kilmak suretiyle piyasa degerlerini ylikseltmeye
calismaktadir. Bu sayede uluslararasi piyasalardan daha ulasilabilir sermaye hareketleri
saglayarak, daha derin finans piyasalarinda islemler yapabilmeyi ve faiz dis1 gelirlerini
artirabilmeyi hedeflemektedirler.

Borsalar gelismis bir finansal sistem ve sermaye piyasalar1 icin oldukca 6nem
tasiyan kurumlardir. Borsalarda islem yapan yatirimcilarin kararlarina etki eden en
6nemli unsur yatirim yapilan veya yapilmasi planlanan hisse senedinden beklenen
getiridir. S0z konusu getiriler ise artik sadece o llke piyasasinda degil tiim diinyada
yasanan gelismelere asir1 duyarli hale gelmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin kararlar siyasi
olaylar, diinyada yasanan ani gelismeler ve bunun sonucunda iilkelerin makro ekonomik
gostergelerinin etkilenmesine bagl olarak degiskenlik gostermeye baglamistir.

Ulkelerin hisse senedi piyasasindaki fiyatlar yatinmcilarin sirketlerin gelecek
karhliklari ile ilgili beklentilerinin yani sira, o tlkenin finansal ve politik istikrari ile ilgili
beklentilerini de yansitmaktadir. Dolayisiyla fiyatlardaki degisimler yatirimcinin risk
algisina gore sekillenmektedir. Ote yandan kiiresel salginlar gibi (Covid 19)
ongorilemeyen olaylarin ilkelerin finansal varliklarini  dogrudan etkilemesi
beklenmektedir. Daha giivenli yatirim araglar1 arayan yatirimcilarin iilke borsalarindan
cikislarinin yarattigl panik ortam; fiyatlarin diismesine ve volatilitenin artmasina neden
olabilmektedir (Demirhan, 2020: 5).

Buraya kadar bahsedilen hususlardan da anlasilacagi gibi bankacilik sektoriiniin
getirileri sadece banka hissedarlarini ilgilendirmekle kalmamakta, banka hisselerinin alim
sattima konu oldugu borsalarda yatirim yapan ve yapmayl planlayan kurumsal
yatirimcilari da ilgilendirmektedir. Gerek para gerekse sermaye piyasalari gostergeleri, bir
iilkenin ekonomik performansini ortaya koydugu gibi, bireysel ve kurumsal yatirimci
acisindan da 6nemli bir yere sahiptir. Ekonominin ve piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi
ancak uluslararasi sermaye hareketleri ile miimkiindiir.

Bankacilik sistemi diger tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de finansal sistemin
yap1 tasidir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar vasitasi ile sistem igerisindeki iligkileri
diizenlenen bankalar1 diger isletmelerden ayiran en o6nemli o6zellik kar-risk-giiven
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Ucliistiniin dengeli bir sekilde yonetilmesi gerekliligidir. Oysa ki diger isletmelerde sirket
yOnetiminin temel amaci kar unsurudur. Banka yonetiminin en 6nemli unsuru ise kredi ve
mevduati yonetebilme kabiliyetidir. Bir ekonomideki giiven unsurunu teskil etmeleri
sebebiyle bankalar, bu yonetimi gerceklestirirken belirli kurallar ve yasal diizenlemelere
uymak zorundalardir. Aksi halde gerek 5411 sayili Bankacilik Kanunu'ndan dogan,
gerekse diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan uygulanan cezalara katlanmak
durumda kalirlar.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler dogrultusunda Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan 18.04.2020 tarih 9000 sayili karar vasitasi ile
bankalara Aktif Rasyosu (AR) adi altinda bir diizenleme getirilmistir. BDDK bu duyurusu
ile Aralik ayinda Cin’de baslayan ve sonrasinda diinyay1 6nemli 6l¢iide etkileyen Covid-19
pandemisinin ekonomiye olumsuz etkilerini gidermeyi ve kaynaklarin en etkin sekilde
kullanilmasini saglanmak amaci ile bu adimi attigini ilgili kararda ifade etmistir. Alinan bu
kararin ceza unsuru barindirmasi sebebiyle, bankalarin kredi, mevduat ve TCMB swap
rakamlarini etkileyecegi asikardir. Ayrica bu etki bankalarin bilangolarina yansiyacaktir.

1970 yilinda Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezine gore, hisse
senedi fiyat1 herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi yansitir. Hipoteze gore piyasa etkinligi;
fiyat uyarlamasinin, yeni bilgi girisi karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta
gerceklestigine baghdir. Diger bir ifade ile piyasaya yeni giren bilgi sonucunda, fiyatlar
yeni bilgiye dogru ve hizli bir bicimde uyarlaniyorsa o piyasa etkindir ve yatirimcinin etkin
bir piyasada normal olmayan yani normalin lizerinde getiri saglamasi miimkiin degildir.
(Karan, 2018: 277) Etkin piyasa kavrami “piyasanin yeni bilgilere tepkisi” seklinde
tanimlanabilir. Etkin piyasa tanimi ilk olarak Eugene Fama, Lawrence Fisher, Michael C.
Jensen ve Richard Roll tarafindan 1969 yilinda yayinlanan “The Adjustment of Stock Prices
to New Information” isimli makalede yapilmistir. Sonraki yillarda piyasalarin etkinligini ve
hisse senetlerinin cesitli degiskenler ve aciklamalar karsisinda nasil fiyatlandigini
arastiran yiizlerce calisma ile arastirmalar devam etmistir.

Bu calismada BDDK tarafindan ilk kez ac¢iklanan ve bankalarca uygulanmasi zorunlu
tutulan aktif rasyosunun Borsa istanbul’da islem goren bankalarin hisse senedi getirisine
herhangi bir etkisinin olup olmadig etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde olay ¢alismasi
(event study) yontemi ile incelenmistir.

2. Literatiir

Hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik gelismis ve gelismekte olan piyasalar icin pek ¢ok sayida c¢alisma
yapilmistir. Bodie (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981),
Grossman (1981), Geske ve Roll (1983), Giiltekin (1983), Pearce ve Roley (1988), Kaul ve
Seyhun (1990), Kwon ve Shin (1999), Kasman (2006), Ozmen (2007), Sayilgan ve Siislii
(2011), Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Kendirli ve Cankaya (2016) ve Topaloglu ve Karakozak
(2018) gibi arastirmacilar cesitli makro ekonomik degiskenlerin, hisse senedi getirilerini
etkiledigini saptamislardir. Bu c¢alismalarda agirlikli olarak zaman serileri regresyon
analizi yonteminin kullanildigr goériilmekte olup, incelenen bagimsiz makroekonomik

128



Cinskizan, K. ,Babuscu, S. ve Hazar, A., Aktif Rasyosu A¢iklamasinin Bankalarin
Hisse Senedi Getirisine Etkisi: Borsa istanbul’da islem Goéren Bankalar Uzerine Bir
Analiz

degiskenler enflasyon, déviz kuru, faiz orani, para arzi, reel ekonomik faaliyetler ve petrol
fiyatlaridir.

Hizla gelisen ve derinlesen piyasalar, hisse senedi getirilerini agiklamaya yonelik
akademik c¢alismalar1 da makroekonomiden uzaklastirip davranigsal finansa dogru
itmistir. Burada piyasalarin seffaflagsmasi ve teknolojinin ilerlemesi biiyiik etken olmustur.
Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasi, s6z konusu getiriler iizerine yapilan ¢calismalarin, bir
olayin gerceklesmesi ve bunun kamuya duyurulmasi sonucunda yatirimcilarin
kararlarinda nasil bir etkilenme olacaginin belirlenmesi seklindedir.

Chen vd. (2009), calismalarinda Cin hisse senetleri piyasalarinda listelenmis biitiin
sirketlerin 2000-2004 yillar1 arasinda kar pay1 degisim duyurularinin o sirketlere ait hisse
senedi fiyatlarina etkisi olup olmadigini arastirmislardir. Olay c¢alismasi yontemi ile
yapilan analiz sonucunda; kidr payi artis, azalis ve sabit kalma duyurularindan olusan
toplam 1051 agiklama degerlendirildiginde kar pay1 degisim duyurularinin hisse senedi
fiyatlari lizerinde dikkate deger bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Solakoglu ve Kose (2009), Tiirk bankacilik sektoriindeki 22 adet operasyonel risk
olayina borsanin tepkisini incelemislerdir. Calismada iki alt doneme (Ekim 2001 6ncesi ve
Ekim 2001 sonrasi) odaklanilarak, 1998 ile 2007 yillar1 arasindaki operasyonel kayip
olaylar1 analiz edilmistir. Olay calismasi yontemi ile yapilan analiz sonucunda; ilk alt
donem icin operasyonel zarar olaylarinin acgiklanmasina olumsuz hisse senedi fiyati
tepkisi gozlemlenirken, daha sonra c¢alisilan alt donem icin herhangi bir etki
gorilmemistir. Yazarlar, bulgulardaki bu farkliligt bankacilik sektdriiniin etkin
diizenlemesine baglamaktadir.

Altiok ve Akben (2010), calismalarinda Tiirkiye piyasasinda Borsa istanbul’da islem
goren 46 sirketin 2005-2008 yillar1 arasinda yapmis olduklar1 184 kér pay1 duyurusunu
incelemislerdir. Analiz icin olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. Normal getiri piyasa
modeli ile tahmin edilmistir. Calismada 10 farkh olay penceresi kullanilmis, (-1,1) olay
penceresinde piyasanin kar pay1 artis duyurularina pozitif ve anlaml tepki verdigi, (-1,1)
ve (-5,-1) olay pencerelerinde kar pay1 azalis duyurularina negatif ve anlamh tepki verdigi
ve kar payr miktarinin degismedigi duyurulara da tepki vermedigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte kar pay1 azalma duyurularinin oldugu grupta olay 6ncesi bilgi sizintisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sakarya (2011), calismasinda 2009 yilinda ilk kez IMKB kurumsal yoénetim
endeksine girmis olan sirketlerin, derecelendirme notunun agiklanmasi ile hisse senedi
getirisinin ne yonde etkilendigini incelemistir. Analiz sonucunda pozitif bir iliski oldugu ve
endeks kapsaminda olan incelemeye tabi sirketlerin hisse senetlerinden normal olmayan
getirilerin elde edilebilecegini ortaya koymustur. Bu sonucun da piyasanin yar1 giiclii
formda etkin olmadigini ifade etmistir.

Yilmaz (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye’de 1990-2016 yillar1 arasinda
meydana gelen ekonomik, politik ve toplumsal 78 adet beklenmedik olay ile 17 adet
politik secimin, hisse senedi getirileri ilizerinde normal olmayan getiri ortaya ¢ikarip
cikarmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Olay calismasi yonteminin kullanildigi
calismada; tiim kategorilerde normal olmayan getiri ortaya ¢iktigl, hisse senedi getirilerini
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en fazla savas hareketleri ile ekonomik iklim ve politik iklim ile iliskili olaylarin etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir.

Bektas ve Kirkbesoglu (2020), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren ve
kurumsal yonetim endeksinde bulunan toplam 9 sirketin kurumsal yo6netim
derecelendirme notunun agiklandig tarihi baz alarak, hisse senedi getirilerine etkisi olup
olmadigini olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Kurumsal yodnetim
derecelendirme notunun agiklanmasi ile hisse senetlerinin getirilerinde normal olmayan
getiri saglanmasinin miimkiin olmadig1 ve dolayisiyla Tirkiye’de sermaye piyasasinin yari
giiclii formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde belirtilen calismalar disinda, finansal raporlara iliskin agiklamalar,
tilkelerin kredi derecelendirme ve firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notunun
aciklanmasi, kar pay1 dagitim aciklamalari, finansal oranlara iliskin agiklamalar ve merkez
bankas1 aciklamalar1 gibi onlarca agiklama arastirmalara konu olmus ve piyasalarin
etkinligi konusunda pek ¢ok farkli sonuca ulasilmistir. Literatiirde bu konuda kesin bir
goris birligi bulunmamaktadir. BDDK tarafindan yapilan aktif rasyosu agiklamasinin
bankalarin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisine yonelik olarak ise, literatlirde herhangi
bir calismaya rastlanmamistir.

3. Aktif Rasyosu Kavramsal Cerceve

Bankalara iliskin 6nemli sorular yanitlanirken, bankalarin finansal durumu, karliligi
ve verimliligi 6zetle mali performansi degerlendirilirken finansal tablolarda yer alan salt
rakamlardan ¢ok kalemler arasindaki iliskiler daha anlamli olmakta, bu nedenle finansal
tablolar analizinde oranlardan (rasyolardan) genis olciide yararlanilmaktadir (Akgiic,
2012: 47).

Temelde bankalarin bilanco yapisi, aktif kalitesi, likiditesi, karlilig, gelir gider yapisi
ve sermaye yeterliligi gibi oranlar, bankalarin performans 6l¢iimiinde 6nem tagimaktadir.
Bu oranlar bankalarin iiretmis olduklar1 ve yayinladiklar1 donemsel bilanc¢olarindaki ilgili
kalemlerin birbirine oranlanmasi seklinde hesaplanmakta ve ¢ikan sonuca gére bankanin
soz konusu donemdeki performansi goreceli olarak ortaya koyulabilmektedir. Bu
durumda kredi ve mevduat1 yonetme isi, ayn1 zamanda bankanin performansini da ortaya
koyacagindan banka ydnetiminin en 6énemli konusudur. Diger isletmelerde sirket yonetimi
sadece kar unsuruna dayanirken; banka yonetimi kar, risk ve giiven unsurlarina dayaldir.
Bu noktada, bankalarin ekonomideki atil fonlarin toplanmasi ve ihtiya¢ duyulan kesime
aktarilmasi gorevini tistlenmis oldugunu hatirlamak 6nemlidir.

Bankalarin temel islevi 6zkaynaklar1 disinda kamu ve 0zel kesim isletme ve
kurumlarindan, tasarruf eden bireylerden mevduat toplamaktir. Ayn1 zamanda bankalar
topladiklar1 mevduatlar1 ve 6zkaynaklarini, talep eden birey, isletme ve kurumlara kredi
olarak kullandirmaktadirlar. Bankalarin finansal durum tablosundaki varliklar: icinde,
kredilerin yeri oldukea biiyiiktiir. Bankacilikta temel islev olan kredi vermek, diger yandan
bankanin en riskli faaliyetidir. Kredi riski olarak tanimlanan ve bankanin kredi alacaklarini
zamaninda ve tam olarak tahsil edememesi bankalarin katlanmis olduklar1 en temel
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risklerden birisidir (Yildiztekin, 2017: 145). Dolayisiyla banka bilangosunda aktif ve
pasifin ¢ok genel bir ifade ile kredi ve mevduatin bankalar a¢isindan ¢ok saglam bir
dengede siirdiiriilmesi, likidite riskine maruz kalinmamasi a¢isindan oldukc¢a 6nemlidir.

Bankalarin maruz kaldiklar1 risklerin yonetilmesi ve banka performanslarinin
Olcliilmesinde finansal raporlar vasitasi ile goriilen 6énemli biiyiikliikler disinda, rasyo
analizi biiyiik bir yer tutmaktadir. Tablo 1'de Tiirk Bankacilik Sisteminin Agustos 2020
yilindaki temel biiytkliikleri, Tablo 2’de ise bankacilik sisteminin 01.01.2018 tarihi
itibariyle UFRS-9 uygulamasina gectigi tarihten sonraki 3 yili iceren ve aktif rasyosu ile
ilgili olabilecegi diisliniilen bazi rasyolar goriilmektedir.

Tablo 1. Temel Bankacilik Verileri (08.2020)

Gostergeler Milyon TL
Toplam Aktifler 5.845.786
Ozkaynaklar 567.347

Mevduat 3.317.591
Krediler 3.481.901
Menkul Degerler 1.030.161

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/

Tablo 2. Tiirk Bankacilik Sistem’ne Ait Bazi Rasyolar (2018-2020)

Rasyolar 08.2018 | 08.2019 08.2020*
1 Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Nakdi Krediler (%) 2,85 4,64 4,14
2 3 Aya Kada.lr Vadede Fa12el Duyarh Aktif/3 Aya Kadar 75,08 72,70 69,78
Vadede Faize Duyarli Pasif
3 | Tirev Finansal Araclar / Taahhiitler (%) 83,48 80,38 79,64
4  Donem Net Kari (Zarar1) / Ortalama Toplam Aktifler (%) 1,05 0,79 0,83
5  Dénem Net Kar1 (Zarar1) / Ortalama Ozkaynaklar (%) 10,45 7,76 8,45
6 Allm-S.atlr.rll Amagh Menkul Degerlerin Agirlikli Ortalama 903,49 952,88  1.106,00
Vadesi (Giin)
7  Vadesiz Mevduat / Toplam Mevduat (%) 22,14 23,53 32,68
8 | Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikh Kalemler Toplami (%) 17,34 17,93 19,28

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/
*Glincel olarak 2020 yili Agustos ay1 verileri bulundugundan, karsilagtirma yapilabilmesi
amaciyla diger yillar i¢cin de Agustos ay1 verileri alinmistir.

BDDK tarafindan COVID-19 salgini nedeniyle yasanilan stirecin ekonomiye,
piyasaya, iiretime ve istihdama olumsuz etkisini miimkiin olan en az seviyeye indirmek ve
bankalarin ellerinde bulundurdugu kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasini saglamak
amacinda oldugu belirtilerek; 01.05.2020 tarihinden itibaren baslanilmak iizere mevduat
bankalar1 ve katilim bankalari i¢in haftalik bazda hesaplanmak tizere aktif rasyosu (AR)
uygulanmasina ve s6z konusu rasyonun aylik ortalamasinin mevduat bankalar1 i¢in %100;
katilim bankalari igin ise %80’in altina diismemesine karar verilmistir.

BDDK'nin 18.04.2020 tarih, 9000 sayili bu kararina gore cezai yaptirim olarak; 5411
sayili Bankacilik Kanunun 148 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca baz
alinacak aykirilik olusturan asim tutarinin, ilgili ay sonu itibariyle AR degeri %100’iin
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altinda olan bankalar ve %80’in altinda olan katilim bankalar1 i¢in, rasyoyu sirasiyla %100
ve %80 diizeyine getirecek paydaki degisim tutari olarak hesaplanmasi ongiiriilmiistir.
5411 sayii kanunun 148 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde; “Bu Kanun veya
bu Kanuna istinaden c¢ikarilan diizenlemelerde yer alan sinirlamalara uyulmamasi halinde
bes yliz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere aykirilik olusturan tutarin yiizde besine
kadar idari para cezasi uygulanir. Kurul, yaptirim karar verilinceye kadar aykiriligin
birden fazla islenmis olmasini veya idari para cezasinin uygulanmasindan itibaren iki yil
icerisinde ayni aykirihigin tekrarlanmasini dikkate alarak bu fikrada yer alan tutarlari iki
katina kadar artirarak uygulamaya yetkilidir.” ifadesi yer almaktadir. Yani BDDK, rasyoya
uyulmamasi halinde mevduat ve katilim bankalarina yiiksek tutarda idari para cezasi
uygulayacagini belirtmistir.

Aktif rasyosunun yiiriirliige girmesi ile birlikte bankalarin finansal acidan faaliyet
planlamalarinda 6nemli bir kisit ortaya c¢ikmistir. Bu durum ilk bakista Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan diizenlenen, bankalarca uygulanmasi
zorunlu olan ve sistemin giivenilirliginin devlet eliyle korunmasina biiyiik katki saglayan
zorunlu karsilik orani ve likidite karsilama oranina benzetilse de; kredi ve mevduat
tarafinda bu kadar ytliksek bir orani saglayabilmek icin bankalar zorlu bir déneme
girmistir. BDDK tarafindan ilk aciklamanin yapildig1 18.04.2020 tarihinden sonra, rasyoyu
esneten ve bankalar1 rahatlatabilecek dort farkli karar daha alinmis ve kamuoyuna
aciklanmigtir.

AR’'In payinda krediler, menkul kiymetler ve TCMB swap rakamlar1 bulunurken,
paydasinda TL ve YP mevduat oldugu goze carpmaktadir. ilk bakista pandemi sebebiyle
ekonominin durmamasi amaciyla bankalar kredi vermeye itilmis gibi goriinse de,
rasyonun TCMB swap islemlerinin artirilmasi dolayisiyla dovizin kisa stireli de olsa
piyasadan ¢ekilmesi, ayrica mevduat faizlerinin otomatik olarak bankalarca diistiriilmesi
gibi etkilere sebep olabilecegi olasiliklar arasinda yer almaktadir.

Rasyo ile ilgili 18.04.2020 tarihinde yapilan ilk agiklamada belirtilen idari para
cezasl ilk olarak Temmuz 2020’de biri katihm digeri mevduat olmak tizere iki bankaya
uygulanmistir. Albaraka Tirk Katiim Bankasi A.S. 29.07.2020 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden; “Bankamiz aktif rasyosunun Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 18.04.2020 tarih ve 9000 sayili kararinda belirlenen
oranin altinda kalmas1 sebebiyle, Bankamiza 20.638.020 TL idari para cezasl
uygulanmasina karar verilmigtir. S6z konusu Idari para cezasi yasal haklarimiz sakh
kalmak kaydiyla, ilgili mevzuat uyarinca %25 pesin 6deme indiriminden yararlanilarak
O0denecektir. S6z konusu ceza Bankamiz 2020/2.D6nem finansal tablolarina
yansitilacaktir” aciklamasinda bulunmustur. Yabanci sermayeli mevduat bankalarindan
olan HSBC Bank A.S.’ye ise 180 milyon TL civarinda idari para cezasi kesildigi, s6z konusu
ceza tutarinin bankanin 2019 yilinda agikladigr karin yaklasik %40’1na denk geldigi
finansal piyasalarda genis yanki uyandirmistir.

Tablo 3’te, BDDK’'nin AR’a iliskin yaptig1 aciklamalarin 6zeti ¢cer¢cevesinde AR’1n nasil
hesaplandigi goriilmektedir.
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Tablo 3. Aktif Rasyosu (AR) Ac¢iklamalari

Zorunlu
Rasyo

Karar
Tarihi

AKtif Rasyosu (AR)
Hesaplanma Yontemi

Mevduat Bankalari
%100
Katilim Bankalari
%380

R Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
- TL Mevduat + (YP Mevduatx1,25)

18.04.2020
Kanunun 148 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca baz alinacak aykirilik

olusturan asim tutarinin, ilgili ay sonu itibariyle AR degeri %100in altinda olan bankalar ve
%80’in altinda olan katilim bankalari igin, rasyoyu sirastyla %100 ve %80 diizeyine getirecek
paydaki degisim tutari olarak hesaplanmasi hususu belirtilmistir.

Mevduat Bankalari
%100
Katilim Bankalari
%380

R Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
a TL Mevduat + (YP Mevduatx1,25)

- AR'in solo bazda hesaplanmasi ve Kalkinma ve Yatirim Bankalart ile Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu(TMSF) biinyesindeki bankalarin bu diizenlemeden muaf oldugu,

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna raporladiklari verilere gére 31.03.2020 tarihi
itibariyle, bankalar mevduati harig, [Tiirk Lirasi(TL) Mevduat + Yabanci Para(YP) Mevduat]
toplami 5 milyar TL’nin altinda kalan bankalara 31.12.2020 tarihine kadar bu diizenlemeye
uyum igin stire taninmasi belirtilmigtir.

30.04.2020

Mevduat Bankalari
%100
Katilim Bankalari
%380

_ Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
k= TL Mevduat + (YP Mevduatx1,75)
* YP Mevduat toplaminin YP Kredilere kadar olan kismi i¢in bu katsay1
1 olarak uygulanir.

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna raporladiklari verilere gére 31.03.2020 tarihi
itibariyle, bankalar mevduati harig, [Tiirk Lirasi(TL) Mevduat + Yabanci Para(YP) Mevduat]
toplami 25 milyar TL’nin altinda kalan bankalara 31.12.2020 tarihine kadar bu diizenlemeye
uyum igin stire taninmasi,

- 3 aydan kisa vadeli kredilerin, hesaplamada
belirtilmistir.

29.05.2020

“Krediler” kalemine dahil edilmemesi

Mevduat Bankalari

R Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)

TL Mevduat + (YP Mevduatx1,75)
*YP Mevduat toplaminin YP Kredilere kadar olan kismi i¢in bu katsay1
1 olarak uygulanir.

%95
Katilim Bankalari
%75

- AR'in pay kisminda yer verilen “Menkul Kiymetler” kalemine, Gayrimenkul Yatirim Fonlart ile
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina kullandirilan fonlarin dahil edilmesi,

- AR'n payda kisminda “YP Mevduat” kalemi altina dahil edilebilen kaynaklardan, KKTC'de
yerlesik kisilerden saglananlar da dahil olmak iizere yurt disi yerlesik gercek ve tiizel kisilerden
saglanan kaynaklara, 9042 sayili Kurul Kararinda belirtilen “YP Mevduat” kalemi toplaminin YP
Kredileri asan kismina uygulanan 1,75 katsayisinin uygulanmamasi belirtilmigtir.

10.08.2020

Mevduat Bankalari
%90
Katilim Bankalari
%70

_ Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
k= TL Mevduat + (YP Mevduatx1,75)
*YP Mevduat toplaminin YP Kredilere kadar olan kismi i¢in bu katsay1
1 olarak uygulanir.

28.09.2020

Kaynak:  https://www.bddk.org.tr/Mevzuat-Kategori/Resmi-Gazetede-Yayimlanmayan-Kurul-
Kararlari/9 internet adresinde AR’a iliskin yayinlanan Kurul Kararlarindan derlenerek
hazirlanmistir.
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BDDK tarafindan konuya iliskin yapilan diizenlemeler tarihsel siire¢ icinde takip
edildiginde, baslangicta finansal tablolara iliskin genel kalemler rasyo hesaplamasinda
dikkate alinirken, zaman icinde daha detay kalemlerin dikkate alindig1 goriilmektedir.
Degisikliklerin bir kisminin bankalar acisindan ge¢misten itibaren uygulanan ¢esitli yasal
zorunluluklarla c¢akismasi/bu zorunluluklarin yeterince rasyo hesaplamasinda dikkate
alinmamasinin getirdigi olumsuzluklar1 gidermeye yonelik oldugu dikkati ¢ekmektedir.
Diger taraftan baz1 degisikliklerde ise piyasadaki kredi genislemesini kolaylastirmanin
yani sira, 6zellikle para politikasini1 destekleyici detaylara yer verildigi saptanmistir. Bu
cercevede, Aktif Rasyosu’'nda gozetim ve denetim otoritelerinin beklentisi bir taraftan
ekonomiye daha fazla kaynak saglamaya yonelik bankalar1 zorlarken, diger taraftan da
para politikalarina ciddi destek saglamaya yonlendirilmeleridir.

Bu calismada; bankalar icin olduk¢a 6nem tasiyan bu rasyonun agiklanmasinin,
hisseleri borsada islem gdéren bankalarin hisse senedi getirilerinde kisa vadede herhangi
bir degisiklige neden olup olmadig1 arastirilmistir.

4. Veri ve Yontem

Calismada aktif rasyosuna iliskin olarak, BDDK tarafindan 18.04.2020 tarihinde
yapilan agiklamanin, Borsa Istanbul’da islem géren ve aktif rasyosuna tabi olarak cezai
sorumlulugu bulunan 9 mevduat, 1 katiim olmak i{izere 10 tane bankanin hisse senedi
getirisine olan etkisinin analizi i¢in olay calismas1 (event study) yontemi kullanilmistir.
Analize konu bankalar ve hisse kodlar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Olay calismasinda,
analize konu bankalarin hisse senetlerine iliskin kapanis fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi
kapanis verileri FXPlus_1.6.2 veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 4. Borsa istanbul’da islem Géren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan Banka Listesi

Sira No Banka Hisse Kodu
1 AKBANK T.A.S. AKBNK
2 ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI AS. ALBRK
3 ICBC TURKEY BANK A.S. ICBCT
4 QNB FINANSBANK A.S QNBFN
5 SEKERBANK T.A.S. SKBNK
6 TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN
7 TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
8 TURKIYE IS BANKASI A.S. ISCTR
9 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN

10 YAPI VE KREDI BANKASI AS. YKBNK

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda literatiir incelendiginde bir piyasanin yari etkin
formda etkin olup olmadigini test etmek icin ¢ogunlukla olay c¢alismasi yontemi
kullanildig1 goriilmektedir. Olay ¢alismasi, sermaye piyasasindaki belirli bir olayin veya
sirket ile ilgili herhangi bir olayin sirketin hisse senetlerinin performansini etkileyip
etkilemedigini belirlemeye c¢alisan bir yontemdir. Olay calismasi metodolojisi, sirket
ozelindeki olaylar1 piyasadan veya endistri 6zelindeki olaylardan ayirmay1 hedeflemekte,
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bu o6zelligi ile birlikte siklikla etkin piyasalar hipotezini destekleyen veya hipoteze karsi
cikan calismalara dayanak olarak gosterilmektedir (Benninga, 2014: 331).

Olay calismasi yontemi finansal piyasa verileri kullanilarak bir olayin hisse senedi
degeri lizerinde olusturacagi etkiyi kolayca 6l¢cmeye imkan vermektedir (MacKinlay, 1997:
13). Yontemde arastirmacinin olay oOncesi ve sonrasinda analizde kullanacag: siire,
aciklamanin 6nemine ve iginde bulundugu piyasanin o6zelliklerine goére arastirmaci
tarafindan belirlenmektedir. Sekil 1’de olay calismasi yonteminde kullanilan siireler olay
penceresinin etrafinda gorilmektedir. Olay penceresinden oncesi i¢in kullanilan siire
“tahmin penceresi”, sonraki siire ise “olay sonrasi pencere” olarak adlandirilmaktadir.
Sekildeki zaman ¢izelgesinde 0t olarak gosterilen nokta olay gilinii olarak belirtilir.

1
E Tahmin Penceresi} Olay E Olay Sonrasi
! Estimation i Penceresi E Pencere
i Window i | Event || PostEvent |}
i i Window | I Window i
] | | >
T, T 0, T, T,

Sekil 1. Olay Calismasi Zaman Cizelgesi
Kaynak: MacKinlay, 1997: 20.

Bu ¢alismada olay, BDDK tarafindan aktif rasyosunun agiklanmasidir. S6z konusu
olayin agiklanmasi seansin kapali oldugu 18.04.2020 tarihinde yapildigindan, duyurudan
sonraki ilk islem giinii olan 20.04.2020 tarihi olay glinii olarak baz alinmis, daha sonra
aciklamanin etkisinin ka¢ giinlik zaman dilimi i¢in analize konu olacagina yani olay
penceresine karar verilmistir. Literatiirde 5 giin, 7 giin, 10 glin ve 20 gln gibi farkli olay
pencerelerine rastlansa da kisa siireli etkiyi gozlemlemek acisindan, bu stirenin olay
gliniinden (0;) sonraki 10 giin ve o6nceki 10 giin olarak alinmasinin uygun olacagi
degerlendirilmistir. Bu durumda analizdeki olay penceresi 21 giinlik bir siireyi
kapsamaktadir. Sekil 3’te To olarak goriilen olaya iliskin tahmin penceresi -91. giin olarak
alinmistir. Olay sonrasi pencere olarak adlandirilan T. -T: araliginin ise bazi ¢alismalarda
kontrol gayesiyle kullanildig1 goriilmektedir (Sarigiil, 2015: 122). Bu siireler dahilinde,
analize konu hisse senetlerinin normal olmayan getirileri (AR-abnormal return)
hesaplanmis, sonrasinda AR’larin ortalamalar1 bulunmus (AAR-average abnormal return)
ve son olarak olay penceresindeki etkinin giinliik degil de kumiilatif bir etki olup
olmadigint bulabilmek i¢in kiimiilatif normal olmayan getirileri (CAR-cumulative
abnormal return) hesaplanmistir. Calismada AR’a ulasabilmek ic¢in gerceklesen ve
beklenen getiri arasindaki farkin bulunmasi gereklidir. Bu kapsamda beklenen getirilerin
tahminlenebilmesi icin piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa modelinin kullanilmasiyla
normal olmayan getiri ile beklenen getiri oranlari elde edilmistir. (1) numarali formiilde
piyasa modelinin denklemi goriilmektedir. (Turgiit ve Cetenak, 2020: 67)

Rit=a+BRmt+Ut (1)

Rit =t donemine ait hisse senedinin logaritmik getirisi
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Rmt =t dénemine ait BIST100 endeksinin logaritmik getirisi
Ut = hata terimi

Beklenen getirilerden gercek getirilerin ¢ikartilmasiyla normal olmayan getiriler
(AR) elde edilmistir.
ARit=Rit-E(Rit) (2)
ARit = t donemine ait hisse senedinin normal olmayan getirileri
E(Rit) = regresyon denkleminde t donemi icin tahmin edilmis getiriler
Rit =i hisse senedinin t gliniindeki gerceklesen getirisi

Normal olmayan getiriler elde edildikten sonra, tiim banka hisseleri i¢in endeks
olarak AAR yani ortalama normal olmayan getiri elde edilmistir.
n
AARit = Z(l /n)ARit (3)
t=1
AARit = t giine ait ortalama normal olmayan getirisi, elde edilen tiim AR’larin
toplaminin analize ~ konu banka sayisina béliinmesi ile hesaplanmistir.

ARit = t donemine ait hisse senedinin normal olmayan getirileri

Olay penceresinde bulunan her giin icin AAR’ler toplanarak CAR yani kiimiilatif
normal olmayan getiri elde edilmistir.

n
CARt = Z AARit (4)

t=1
CARt = t donemine ait kiimiilatif normal olmayan getiri

Belirtilen asamalar takip edilerek ulasilan sonugta eger kiimiilatif normal olmayan
getiriler yani CAR degerleri 0’dan farkl ise analize konu olay, bankalarin hisse senedi
getirilerini etkileyerek normal olmayan getiri elde edilmesine sebep oluyor demektir. Bu
durumda boéyle bir piyasa yar glicli formda etkin degildir (Kaderli, 2007:148). Tam
aksine kiimiulatif normal olmayan getiriler 0’a esit veya 0’a yakin ¢ikiyorsa yani 0’in
etrafinda dalgalaniyorsa olay, sirketin hisse senedi getirilerini etkilemiyor demektir. Bu
durumda s6z konusu piyasanin yari giiclii formda etkin oldugu sdylenebilir.

Aciklanan veri ve yontem cercevesinde arastirmanin hipotezleri asagida belirtildigi
sekildedir.

Ho: BDDK’nin aktif rasyosu aciklamasi ile BIST’te islem goren ve aktif rasyosuna tabi
bankalarin hisse senetlerinin getirilerinde normal olmayan getiri saglanmasi miimkiin
degildir.

Ho = CAR. =0
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Hi: BDDK’nin aktif rasyosu aciklamasi ile BIST’te islem goren ve aktif rasyosuna tabi
bankalarin hisse senetlerinin getirilerinde normal olmayan getiri saglanmas1 miimkiindiir.

H12CAR#0

4. Analiz ve Bulgular

Aktif rasyosu aciklamasinin piyasalara yansidigi giin olan ve olay giinii olarak kabul
edilen 20.04.2020 tarihi ve bu tarihi de iceren olay ve tahmin pencerelerindeki tarihler
icin; veri ve yontem Kkisminda belirtilen analize konu bankalarin hisse senedi kapanis
fiyatlar: ile ayn1 dénemdeki BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlarindan hareketle AAR ve
CAR degerleri Microsoft Office Excel programi araciligi ile analize tabi tutulmustur.

Etkin piyasalar hipotezine gore aciklanan bilginin niteligine bakilmaksizin hisse
senedi getirileri aciklamalardan etkilenmiyor ise, piyasa yari etkin formdadir. Ek 1.’de yer
alan tablodan da goriilecegi iizere, yapilan analiz sonucunda kiimilatif normal olmayan
getiri yani CAR degerlerinin sifirdan farkl olsa da sifira ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.
Yani aktif rasyosu aciklamasinin, normaliistii getirilere yol agmamasi beklenmektedir. Bu
durumda Hy hipotezi kabul edilmistir.

Grafik 1. Borsa istanbul’da islem Goren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan 10 Bankanin Hisse
Senetlerinin Ortalama Normal Olmayan Getirileri

CAR

=¢=CAR

Grafik 2. Borsa Istanbul’da islem Géren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan 10 Bankanin Hisse
Senetlerinin Kiimiilatif Normal Olmayan Getirileri
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Analiz sonucunda aktif rasyosu agiklamasina konu olay penceresinin istatistiki
olarak giivenilirliginin test edilmesi icin ¢ testi uygulanmistir. Olay penceresinde yer alan
olay giinii, olay giinii 6ncesindeki 10 glin ve olay glinli sonrasindaki 10 giin icin 10
bankanin ayri1 ayr standart hatalari, standart sapmalar1 ve t degerleri hesaplanmistir.
n<30 seklindeki 6rneklem biiytikliiklerinden elde edilen istatistiklerin student t dagilimina
uydugu bilinmektedir. Bu ¢alismada 6rneklem banka sayist 10 oldugundan cift yonli
dagilimda ve 0,95 giiven araliginda t degeri t tablosundan 2,086 olarak alinmistir. Alinan
bu deger ile hesaplanan t degerleri karsilastirilmis ve 21 giinliik olay penceresinde, olay
giinli de dahil olmak lizere 17 giin icin t degerlerinin anlamli oldugu goriilmiistiir. Ulasilan

t degerleri olay ¢alismasinin sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 6. Olay Penceresindeki Giinler icin t Testi Sonuglar

Olay Penceresi Standart Sapma Standart Hata t Degeri
-10 0,012965283 0,004321761 0,588926288
-9 0,012443961 0,004147987 -1,539272601
-8 0,010033304 0,003344435 -1,506891429
-7 0,022967472 0,007655824 1,588653451
-6 0,010736407 0,003578802 -0,286429615
-5 0,01112617 0,003708723 -2,147147013
-4 0,010339765 0,003446588 -6,403322555
-3 0,021269552 0,007089851 -0,678872873
-2 0,027604279 0,009201426 0,343284082
-1 0,019507767 0,006502589 0,259244743
0 0,016124782 0,005374927 -0,013827191
1 0,003806364 0,001268788 -1,659176136
2 0,010721193 0,003573731 -1,082641144
3 0,005754655 0,001918218 0,597492369
4 0,027105862 0,009035287 -0,092447513
5 0,016432023 0,005477341 -1,203221194
6 0,015008228 0,005002743 -1,089157727
7 0,00902737 0,003009123 -2,45857584
8 0,015924988 0,005308329 0,78432088
9 0,007990071 0,002663357 3,498643891
10 0,01520554 0,005068513 -0,000616342

4. Sonug ve Degerlendirme

Bir bankanin veya sirketin hisse senedi fiyatinin herhangi bir olayla iliskili olup
olmadigini arastirmak, son yillarda oldukga ¢alisilan bir konu olmustur. Sonuglar ise farkh
piyasalar ve farkli veriler ¢ercevesinde degiskenlik gostermektedir.

Bu c¢alismada, Chen’in (2009) ve Yilmaz'in (2018) calismalarinin aksine, aktif
rasyosuna iliskin aciklamalar1 kullanarak hisse senetlerinden kiimiilatif anormal getiri
saglanamayacagl yoniinde bulgulara ulasilmistir. Ote yandan calismadaki analizin
sonuclar1 Bektas ve Kirkbesoglu'nun (2020) ¢alismalarini desteklerken, Altiok ve Akben
(2010) ile Solakoglu ve Kése'nin (2009) ¢calismalarini kismen desteklemektedir.
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Olay c¢alismasindan elde edilen bulgular neticesinde, hesaplanan kiimiilatif normal
olmayan getiriler (CAR) sifira ¢ok yakin degerlerde dalgalandigindan; “BDDK’'nin aktif
rasyosu aciklamasi ile BIST’te islem géren ve aktif rasyosuna tabi bankalarin hisse
senetlerinin getirilerinde normal olmayan getiri saglanmasi miimkiin degildir” olarak
belirtilen Hy hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin yari
giiclii formda etkin olduguna dair bir kanit sunmaktadir. Clinkii kamuya aciklanan
bilgilerden faydalanmak suretiyle normal olmayan getiriler elde edilmesi miimkiin
gorinmemektedir.

Bununla birlikte, ¢alismada kullanilan tarihsel verilerin Covid-19 pandemisi
donemine denk gelmesi ve tiim diinya ekonomisi ve piyasalarinin bu dénemde oldukga
kirilgan olmasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan aktif rasyosuna iliskin aciklamanin o
esnada gorece olarak degerlendirilemedigi diisiiniilmektedir. Rasyonun distriilmesine
iliskin 28.09.2020 tarihinde yapilan ve 6niimiizdeki yillarda yapilacak aciklamalarin da
analize konu edilmesinin kesin sonuglara ulasabilmek acisindan uygun olacagi
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, banka bilan¢olarina yansiyan finansal rakamlarin
olumlu/olumsuz etkilerinin goriilebilmesi i¢cin kuskusuz zamana ihtiya¢ vardir. Verilen
kredilerin geri doniislerinde yasanmasi muhtemel temerriit durumlari, bilangoda aktif
rasyosu nedeni ile alinan pozisyon degisiklikleri ve zaman icerisindeki kur degisimlerinin
alinan pozisyonlar ¢ercevesindeki etkilerinin goriilmesi belirli bir siirecten sonra miimkiin
olabilecektir. Yatirimcilar agisindan da bu gelismelerin fiyatlara yansimasinin bu siirecle
baglantili olabilecegi diistintiilmektedir. Bu kapsamda, daha uzun dénem verilerini icerecek
bir calismada, olasi sonuclarin yansimalarini daha net gérmenin miimkiin olabilecegi
diistintilmektedir.
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Expended Summary

The aim of this study is to research that the statement of the asset ratio made by the
Banking Regulation and Supervision Agency on 18.04.2020 have any effect on the stock
returns of 9 deposits and 1 participation banks’ share traded on Borsa Istanbul A.S. In the
study, the closing prices of the shares of these 10 banks and the closing prices of the
BIST100 index were used as data. The data were analyzed using the event study method.
In the analysis, 21 days including (+ 10, -10) days were taken as the event window, the
estimation window was started from -91 days. As a result of the analysis, it has been
observed that the announcement of the asset ratio is not possible for 10 banks to provide
abnormal returns on stocks. According to this result, under efficient markets hypothesis of
capital markets in Turkey can said to be semi-strong form efficient.

In line with developments taking place in Turkey's economy, Banking Regulation
and Supervision Agency (BRSA) No. 9000 date 04.18.2020 and the public to banks by the
decision means Active Ratio (AR) has been introduced under the name of an arrangement.
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With this announcement, the BRSA stated in the relevant decision that it took this step in
order to eliminate the negative effects of the Covid-19 pandemic, which started in China in
December and then significantly affected the world, and to ensure the most efficient use of
resources. It is obvious that this decision will affect the loan, deposit and The Central Bank
of the Republic of Turkey swap figures of banks, as this decision has a penalty element. In
addition, this effect will be reflected in banks' balance sheets.

According to the efficient markets hypothesis attempted to be put forward in the
1960s, the stock price reflects the information available to everyone. Market efficiency
according to the hypothesis; it depends on how fast and with what accuracy the price
adjustment takes place in response to new input. In other words, if the prices are adapted
to the new information correctly and quickly as a result of the new information entering
the market, that market is effective and it is not possible for the investor to make an
abnormal return above normal in an efficient market. The concept of efficient market can
be defined as "the market's reaction to new information". Effective market definition was
first introduced by Eugene Fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen and Richard Roll in
the article "The Adjustment of Stock Prices to New Information"” published in 1969. In the
following years, hundreds of studies and research continued investigating the efficiency of
markets and how stocks are priced against various variables and explanations.

In this study, whether the asset ratio, which was announced for the first time by the
BRSA and required to be applied by banks, has any effect on the stock returns of the banks
traded in Borsa Istanbul was examined by the event study method within the framework
of the efficient markets hypothesis.

The event in this study is the announcement of the asset ratio by the BRSA. Since the
session was closed on 18.04.2020, the first trading day after the announcement was taken
as the event day (20.04.2020). Then, it was decided for how many days the effect of the
disclosure will be the subject of analysis, namely the event window.

For the date 20.04.2020, which is the day on which the asset ratio announcement is
reflected on the markets and accepted as the event day, and for the dates in the event and
forecast windows including this date; based on the closing prices of the stocks of the
analyzed banks and the closing prices of the BIST 100 index in the same period, AAR and
CAR values were analyzed using Microsoft Office Excel program.

As a result of the findings obtained from the case study, the calculated cumulative
abnormal returns (CAR) fluctuated very close to zero. The HO hypothesis, which is “with
the statement of the active ratio of the BRSA, it is not possible to obtain an abnormal
return on the returns of the stocks of the banks traded on the BIST and subject to the
active ratio” was accepted. So the capital market in Turkey is active in semi strong form. It
does not seem possible to obtain abnormal returns by making use of publicly disclosed
information. The disclosures to be made in the coming years would also be appropriate for
the subject to reach the final results of the analysis are evaluated.
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EK 1. Borsa istanbul’da islem Goren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan 10 Bankanin AR, AAR ve CAR Degerleri

PEl\%}?lIEsi CAR AAR AKBNK AR |ALBRK AR |GARAN AR |HALKB AR [ICBCT AR |[ISCTRAR [QNBFBAR [SKBNKAR [VAKBNAR |YKBNK AR
-10 -0,0394400811| 0,0025451988| 0,0005259127| 0,0020748672| -0,0060585522| -0,0080764496| 0,0253286765| 0,0139504604| 0,0204930128| -0,0061079159| -0,0127347571| -0,0039432671
-9 -0,0419852799) -0,0063848826/ -0,0018667183| 0,0040134055| 0,0029839083| -0,0106370136 0,0059970148| -0,0177750863) -0,0256880251| -0,0045052705/ -0,0238953805| 0,0075243395
-8 -0,0356003973| -0,0050396997| 0,0043389770| 0,0057705957| -0,0031440480| -0,0091265306| 0,0021164636/ -0,0011208913| 0,0006118836| -0,0127419598| -0,0274377380| -0,0096637496
-7 -0,0305606975| 0,0121624511| 0,0366644978| 0,0000529221| 0,0411768653| 0,0088880763|-0,0186066340| 0,0264451449)| -0,0199184175| 0,0035710585| 0,0027906922| 0,0405603049
-6 -0,0427231486| -0,0010250750| 0,0093826812 -0,0088040564| 0,0087261544| 0,0011308304|-0,0176708145| 0,0051022335| 0,0037753338| -0,0197781809| 0,0000589921| 0,0078260769
-5 -0,0416980736| -0,0079631743| -0,0154891049| -0,0083400270| -0,0180277734| -0,0057358821| 0,0183678219| -0,0161353387| -0,0084309291| 0,0014343393| -0,0092754068| -0,0179994420
-4 -0,0337348993) -0,0220696177| -0,0206987686 | -0,0106484187| -0,0134405369| -0,0200357566 | -0,0358503439| -0,0145292990| -0,0425960794| -0,0208845648| -0,0273113452| -0,0147010634
3 -0,0116652816| -0,0048131072| -0,0312072375| -0,0012169324| -0,0074534980| -0,0003762035 -0,0184179731 | -0,0201878355| 0,0459389150| 0,0082547268| -0,0057518414| -0,0177131928
-2 -0,0068521744| 0,0031587031| -0,0026667383| -0,0057569683| 0,0004813194| -0,0094097521-0,0094635427| 0,0044560118| 0,0790905987| -0,0055577284 -0,0207766107| 0,0011904422
-1 -0,0100108776 0,0016857620| 0,0045317690| 0,0007399388| -0,0078581599| -0,0115831460| -0,0207381804| 0,0025912736| 0,0516638816| -0,0067817285| -0,0039877046| 0,0082796761
0 -0,0116966395| -0,0000743201| -0,0084181326| 0,0064779582| -0,0091067994| -0,0057837976| -0,0029742331 | -0,0060536143| 0,0435689064 -0,0002677521| -0,0100265554] -0,0081591816
1 -0,0116223194| -0,0021051428] -0,0025838091| -0,0011629007 | -0,0070476437| 0,0007297654| -0,0049876762| -0,0060831908| -0,0034813812 -0,0014485121| -0,0012220921| 0,0062360123
2 -0,0095171766| -0,0038690682| -0,0025892127| 0,0090540786| -0,0198974660| -0,0052916100| -0,0020882762| -0,0180720518| 0,0118232607| 0,0029214169| -0,0138501619| -0,0007006596
3 -0,0056481084| 0,0011461209| 0,0057916458| 0,0002153799] -0,0006111026| -0,0056697874| 0,0045024499| 0,0043784029) -0,0035452359| 0,0127993597| -0,0052924141 -0,0011074896
4 -0,0067942292| -0,0008352898| 0,0252841374| 0,0011702097| -0,0022746579| -0,0098651009| -0,0008160103| 0,0005811848| -0,0678109421| 0,0248174766| -0,0047157255| 0,0252765297
5 -0,0059589394| -0,0065904530] -0,0155431389| 0,0137995624| 0,0020509656/ -0,0080868661| 0,0003151872| 0,0031877813| -0,0470674190) -0,0114481834| -0,0007454670| -0,0023669518
6 0,0006315136| -0,0054487758| 0,0040008625| -0,0035624644| 0,0015573488| -0,0011637362| -0,0048094538| 0,0008023424] -0,0467866076| -0,0023521363 -0,0070442768| 0,0048703632
7 0,0060802894| -0,0073981576| -0,0064155104| -0,0028666701| -0,0012875910| -0,0012710292 -0,0053890013) -0,0057086401 | -0,0320307527| -0,0026918665) -0,0083761656| -0,0079443493
8 0,0134784470| 0,0041634335/ -0,0008418971| 0,0026909003| 0,0095387756| 0,0071502780| -0,0074600632| 0,0105909006| -0,0292485240/ 0,0330734930| 0,0134700166| 0,0026704552
9 0,0093150135| 0,0093181374| 0,0012370868| 0,0243740775| -0,0014167880| 0,0100219514| 0,0005544852| 0,0081971780| 0,0180665263| 0,0118261244| 0,0086518516| 0,0116688813
10 -0,0000031239) -0,0000031239| 0,0001827893| 0,0090847343] -0,0055501813| -0,0009354350| 0,0038947611| -0,0012995132| -0,0360291446| 0,0126510827| -0,0038636899| 0,0218333572

CAR(-10,+10) |-0,0394400811
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