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ve Masraflara lliskin Yoénetmelik
Taslaginin Borsa Istanbul’da
Islem Goren Banka Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi

Oz

Bu calisma, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
21 Agustos 2014 tarihinde detaylari kamuoyu ile paylasilan bankacilik triin ve
hizmet Uicretleri konulu ydnetmelik taslagi duyurusunun, Borsa istanbul’a kote
olmus bankalarin hisse senedi getirileri Uzerindeki kisa vadeli etkilerinin ince-
lenmesi ve Borsa Istanbul (BIST) Pay Piyasasi icin yari-giiglii formda piyasa
etkinligi hipotezinin gegerli olup olmadiginin, belirlenmesi amaclariyla yapilimis-
tir. Olay calismasi (event study) metodolojisinin kullanildigi bu arastirmada elde
edilen bulgular; yonetmelik taslagi duyurusunun hisse senedi getirileri Gizerinde
istatistiksel olarak anlamli anormal bir tepkiye neden olmadigini ve BIST Pay
Piyasasr’nin yari-glcli formda etkin oldugunu, gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Etkin Piyas-
alar Hipotezi, Olay Calismasi.

Impact of Draft Regulation Related to Fees,
Commissions and Expenses Other Than

Interest Charged from Financial Consumers
on Stock Returns of Banks Traded on Borsa

Istanbul

Abstract

This paper investigates whether market efficiency in semi-strong form exists in
Turkish stock market. We examine short-term effects of draft regulation, anno-
unced by Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) on the 21st of
August in 2014, on stock returns of banks traded on Borsa Istanbul. We use
event study methodology and show that the announcement of draft regulation
does not produce statistically significant abnormal returns. This finding implies
semi-strong form efficiency.

Keywords: Banking Regulation and Supervision Agency, Efficient Markets Hy-
pothesis, Event Study.
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1. Giris

Tiirkiye’de son donemlerde yasanan yapisal degi-
simler finansal tiiketicilerin etkin korunmasi ge-
rekliligini ortaya c¢ikarmistir. Son yillarda kamu
kesiminin bor¢lanma gereksiniminin azalmasi ve
diisen enflasyon oranlar1 sebebiyle, bankalarin
faiz gelirlerine temel teskil eden faiz marjlarinin
daraldig1 ve dnceden yurtdisi iilkelerde fiyatlandi-
rilip iilkemizde fiyatlandirilmayan pek ¢ok banka-
cilik hizmetinin iicretlendirilmeye baslandig1 goz-
lenmistir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu [BDDK], 2014a, s.15-16).

Bu degisim Tiirk bankacilik sektoriiniin gelir tab-
losu kalemlerine yansiyan boyutuyla, 2003 yilinda
sektoriin toplam gelirleri icerisinden sadece %7,47
oraninda pay alan iicret, komisyon ve bankacilik
hizmetleri gelirlerinin, 2015 yilina gelindiginde
%13,02’lik bir agirliga ulasmas: sonucunu bera-
berinde getirmistir (BDDK, 2016, Interaktif Aylik
Biilten). Yine, yillik bazli BDDK verileri baz ali-
narak sektoriin bankacilik hizmetleri gelirlerinin
2002-2015 donemindeki egilim (trend) yiizdeleri
analizi yapildiginda, anilan donemde 8,75 katlik
bir artisin oldugu ve s6zii edilen dénemde yalniz-
ca 3 kat artan TUFE nin oldukca iizerinde reel bir
biiylime ivmesi yakalandig1 dikkat cekmektedir.

Soziinii ettigimiz degisim finansal tiiketicilere
yanstyan boyutuyla, finansal tiiketicilerin bankalar
tarafindan sunulan hizmetin niteligi ile orantisiz
veya haksiz iicret, komisyon ve masraf talepleri
karsisinda korunmasi ihtiyacinin belirmesi seklin-
de tezahiir etmistir (BDDK, 2014a, ss.15-16).

Uygulamada bankalar tarafindan finansal tiiketi-
cilerden miktarlar1 azimsanmayacak kadar, farkli
isimler altinda ticret, komisyon ve masraf alinma-
sinin, finansal tliketicilerin her gecen yil artan bir
hizla, BDDK, hakem heyetleri ve tiiketici mah-
kemeleri nezdinde bankalar aleyhine ¢ok sayida
sikdyet bagvurular1 yapmalarina ve dava agmalari-
na yol actig1 gézlenmistir (Kara, 2014, s.88).

BDDK’ya intikal eden sikayetler ve bankalarda
yapilan yerinde denetimler neticesinde, finansal
tiikketicilere yonelik bazi iicret ve komisyonlarin,
bankalarin hakim durumlarini kétiiye kullanarak,
finansal tiiketiciler aleyhine dengesiz olarak belir-
ledikleri tespit edilmistir (BDDK, 2014a, s.32).

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 20. maddesi, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nun 144. maddesi, Bakanlar
Kurulu’nun 16/10/2006 tarih ve 2006/11188 say1-
It Karar1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
s1 (TCMB)’nin 09/12/2006 tarih ve 2006/1 sayil
Teblig’in 4. maddesi ¢er¢evesinde bankalara, sun-
duklari {irtin ve hizmetler karsiliginda faiz disinda
talep edebilecekleri iicret, komisyon ve masraflari,
piyasa kosullarinda serbestce belirleyebilme yet-
kisinin verildigi goriilmektedir. Bankalara taninan
s0z konusu serbestinin, uygulamada ¢ok farkl se-
kilde kullanildig1 ve cogu ayni amaca hizmet eden,
isimleri farkl: olsa da birbirine benzeyen cok say1-
da ticret, komisyon ve masraf kaleminin finansal
tiikketicilerden alindig1 goriilmiistiir (Kara, 2014,
5.83-86).

Tiiketici hakem heyetleri ve yargi organlari tara-
findan finansal tiiketiciler lehine verilen cesitli
kararlar neticesinde, kamuoyunda bankacilik {iriin
ve hizmetlerinden alinan ticret, komisyon ve mas-
raflarin yiiksek, haksiz ve/veya sunulan hizmetin/
iriiniin niteligi ile orantisiz oldugu yoniinde olu-
san algiya kayitsiz kalamayan kanun koyucu, 6502
sayil1 Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’un
4. maddesinin tgiinci fikrasi ile konuya ¢éziim
iiretmeye ve yeni bir hukuki ¢er¢eve kazandirma-
ya caligmistir.

S6z konusu Kanunun “Temel Ilkeler” baslikl1 4.
maddesinin 3. fikrasinda; “Tiiketiciden, kendisine
sunulan mal veya hizmet kapsaminda hakl olarak
yapilmasint bekledigi ve sozlesmeyi diizenleyenin
yasal yiikiimliiliikleri arasinda yer alan edimler ile
sozlesmeyi diizenleyenin kendi menfaati dogrultu-
sunda yapmis oldugu masraflar icin ek bir bedel
talep edilemez. Bankalar, tiiketici kredisi veren
finansal kuruluslar ve kart ¢ikaran kuruluslar ta-
rafindan tiiketiciye sunulan iiriin veya hizmetlerde
ise tiiketiciden faiz disinda alinacak her tiirlii tic-
ret, komisyon ve masraf tiirleri ile bunlara iligkin
usul ve esaslar Giimriik ve Ticaret Bakanligi’'nin
goriisti alinarak bu Kanunun ruhuna uygun olarak
ve tiiketiciyi koruyacak sekilde Bankacilik Diizen-
leme ve Denetleme Kurumu tarafindan belirlenir”,
hikkmi yer almistir (6502 Sayili Tiiketicinin Ko-
runmasi Hakkinda Kanun, 2013).

BDDK s6z konusu hitkme dayanarak, kendisine
verilen diizenleme yetkisini kullanmis ve 3 Ekim
2014 tarihli ve 29138 sayili Resmi Gazete’de, “Fi-
nansal Tiiketicilerden Alinacak Ucretlere iliskin
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Usul ve Esaslar Hakkinda Yo6netmelik” yayimla-
narak yliriirliige girmistir. Bununla birlikte, ani-
lan yonetmelik Resmi Gazete’de yayimlanmadan
once, bir tanesi 8 Nisan 2014 tarihinde, digeri ise
21 Agustos 2014 tarihinde olmak iizere, ayni ko-
nuya iliskin iki farkli yonetmelik taslagt BDDK
tarafindan kamuoyu ile paylasiimistir.

8 Nisan 2014 tarihli yonetmelik taslagi her ne ka-
dar BDDK tarafindan resmi internet sitesi kanaliy-
la kamuoyuyla paylasildig: giin (Hiirriyet, 2014a;
The Wall Street Journal Tiirkiye, 2014) “kurum ici
goriise acilan bir taslak oldugu”, “konuyla ilgili
somutlagmis bir kararin bulunmadig1” ve “kurum
ici goriigler alindiktan sonra kurum dis1 taraflarin
gorilisiine sunulacagi” gerekge gosterilerek ayni
gilin icerisinde internet sitesinden kaldirilsa da
(Anadolu Ajanst, 2014), ayni konuya iliskin olarak
21 Agustos 2014 tarihinde yayimlanan yonetmelik
taslagt ve 3 Ekim 2014 tarihli yonetmelik ile kar-
silastirildiginda, 2 temel diizenleme alani (kredi
kart1 yillik tyelik iicreti ve kredi kart1 nakit avans
cekim ticreti) harig, ongdriilen diizenlemelerin ana
hatlariyla ve biiylik 6lgiide benzestigi goriilmek-
tedir.

Aragtirmamiza konu olan ve anlasilir ve karsilas-
tirtlabilir bir finansal hizmet piyasasi olusturarak,
finansal kuruluslarin miisteriler karsisindaki gore-
ce giliclii konumunun finansal hizmetlerden yarar-
lanan tiiketicilerin aleyhine kullanilmasinin 6niine
gecilmesini hedefleyen ve 21 Agustos 2014 tarihli

BDDK basin duyurusu ile kamuoyuyla paylagilan
yonetmelik taslaginin ana g¢ergevesi ve getirilen
temel yenilikler 6zetle asagidaki gibi siralanabilir
(BDDK, 2014b);

® SOz konusu diizenleme ile bankalar, tiiketici
kredisi veren finansal kuruluslar ve kart ¢ikaran
kuruluslar tarafindan finansal tiiketicilere sunulan
iiriin veya hizmetlere iliskin olarak faiz ya da kar
pay1 haricinde alinacak her tiirli iicret, komisyon
ve masraf tiirleri ile bunlara iliskin usul ve esaslar
belirlenmistir.

e lgili mevzuat gercevesinde finansal tiiketicile-
rin menkul krymet ve sigortacilik islemleri ile ¢ek,
senet ve teminat mektubu islemleri karsiliginda
finansal kuruluslarin talep edebilecekleri iicretlere
herhangi bir diizenleme getirilmemistir.

* Aralarinda ipotek fek iicreti, hesap bakim f{icre-
ti, hesap islemsizlik ticreti, dosya masrafi, dekont
yazdirma ticreti, kredi istihbarat ticreti, banka karti
ucreti, kredili mevduat hesab:r kullanim ve tahsis
ticreti gibi bazi iicret kalemlerinin yer aldig1 26
farkli ticret, komisyon ve masraf kalemi kaldirila-
rak, diizenleme ekinde 5 farkli grupta smiflandiri-
lan toplam 20 ticret kalemi disinda higbir iicretin
alinamayacagi bir model ongoriilmiistiir.

* Asagida yer alan tabloda, bankalar tarafindan
ticretlendirilebilecek iiriin veya hizmetler gosteril-
mektedir.
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Tablo 1. Diizenlemeye Gore Bankalarin Ucretlendirebilecegi Uriin veya Hizmetler

Uriin veya Hizmet Grubu

Ucretlendirilebilecek Uriin veya Hizmet
Kalemi

1-)Bireysel Krediler

1.1.Tahsis Ucreti

1.2.Ekspertiz Ucreti

1.3.Tasimir ve Tasinmaz Rehin Tesis Ucreti

2-)Mevduat/Katilim Fonu

2.1.Hesap Isletim Ucreti

2.2.Para Cekme Ucreti

3-)Para Transferleri

3.1.Elektronik Fon Transferi Ucreti

3.2.Havale Ucreti

3.3.Swift Ucreti

4-)Kredi Kartlari

4.1.Y1llik Uyelik Ucreti

4.2 Ek Kart Yillik Uyelik Ucreti

4.3 Kart Yenileme Ucreti

4.4 Nakit Avans Cekim Ucreti

5-)Diger

5.1.Kiralik Kasa Ucreti

5.2.Kampanyali Uriin veya Hizmet Ucreti

5.3.Fatura Odeme Ucreti

5.4.Arsiv-Arastirma Ucreti

5.5.0naya Bagh Bildirim Ucreti

5.6.Baska Kurulus ATM’sinden Yapilan Islem|
Ucreti

5.7Kamu Kurum ve Kuruluslarma Yapilan|
Odemeler

5.8.Ugiincii Kisilere Yapilan Odemeler

Kaynak: BDDK, 2014b.

e Ucretlerde kavram birligi saglanarak, finansal
kuruluslarin ayni islemi farkli isimler altinda iic-
retlendirmelerinin 6niine gecilmesi amacglanmistir.

® Yeni bir {icret, komisyon ya da masraf kalemi-
nin tesis edilebilmesi BDDK’dan onay alinmasi
sartina baglanmustir.

® Sozlesmeler kapsaminda iicret talep edilebile-
cek her bir iiriin veya hizmet i¢in finansal tiiketici-
nin ayr1 ayri onayinin alinmasi zorunlu kilinarak,
misterilerden habersiz herhangi bir islem tesis
edilmesinin oniine ge¢ilmesi amaglanmistir.

e Ucret artislarindaki keyfiligi onlemek amaciyla,
bir takvim yili igerisinde iicretlerde yilik TUFE
artis oranmin 1,2 kat1 ve iizerinde artig yapila-
bilmesi i¢in finansal tiiketiciden onay alinmasi,
bahsedilen degerin altinda artis ongoren degisik-
liklerin ise en az 30 giin 6ncesinden finansal tii-

keticiye bildirilmesi zorunlulugu getirilmis ve bu
cercevede finansal tiiketiciye, hicbir ek maliyete
katlanmaksizin iirtin ya da hizmetin kullanimindan
vazge¢me hakki taninmistir.

® Diizenleme Oncesinde finansal tiiketicilerden
talep ve tahsil edilen dosya masrafi, istihbarat
ticreti, kredi islem fisi {icreti, kredi dekont licre-
ti, 6deme plani degistirme iicreti, degisken taksitli
O0deme plani iicreti gibi ticret kalemleri kaldirila-
rak, kredi ihtiyacinin karsilanmasina olanak sagla-
yan sistemin igletilmesi ve operasyonel siireclerin
yonetilmesi amaciyla, kullandirilan kredi anapara-
sinin binde besini gegcmeyecek sekilde tahsis ticre-
ti aliacagi, hiikme baglanmistir.

® Kredili mevduat hesaplarindan kullandirilan
krediler ile kredi kartlarindan yapilan taksitli nakit
avans iglemlerinden ticret alinamayacagi yoniinde
bir diizenleme yapilmistir.
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® 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanunda belirtildigi tizere, yillik iiyelik {icreti/ai-
dat1 olmayan bir kredi kart1 tiiriniin finansal tiike-
ticilere sunulmast zorunlu hale getirilmis, bunun
yani sira, kredi kartt kullanilmaya baglanmadan
yillik iyelik {icreti alinamayacagi kuralinin be-
nimsenmesi ongoriilmiistiir.

®* Mevduat ve katilim fonu hesaplarinda hesap
bazli licret sisteminden miisteri bazlh {icret siste-
mine gegilerek, bir bankada birden fazla mevduat/
katilim fonu hesabi1 olan finansal tiiketiciden yal-
nizca bir hesap isletim ticreti alinabilecegi belirtil-
mistir.

Bu calismanin amaci, BDDK tarafindan 21 Agus-
tos 2014 tarihinde resmi internet sitesi kanaliyla
yapilan bir basin duyurusu ile kamuoyuna agikla-
nan “Finansal Tiiketicilerden Faiz Disinda Alina-
cak Ucret, Komisyon ve Masraflara Iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik Taslag1” duyu-
rusunun Borsa Istanbul’da islem géren bankala-
rin hisse senedi getirileri tizerindeki kisa vadeli
etkilerini incelemek ve bu olay iizerinden Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’nin yari-gii¢clii formda etkin
olup olmadigimi tespit etmektir. Belirtilen amag
dogrultusunda, metodolojik agidan olay calismasi
yonteminin kullanildigr calismamizin, BDDK ta-
rafindan gerceklestirilen diizenleme duyurularinin
Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin
getirilerine etkilerini olay ¢alismasi yontemiyle in-
celeyen ilk calisma niteliginde olmas1 dolayisiyla,
oncii ve dzgiin bir nitelige sahip oldugu diisiinil-
mektedir.

Calisma toplam 5 boliimden olusmaktadir. Giris
boliimiinii takiben, ilgili literatiiriin 6zetlendigi bo-
liim yer almaktadir. Ugiincii boliimde arastirmanin
verileri ve metodolojisi agiklandiktan sonra, izle-
yen bolimde arastirma bulgular1 ve degerlendir-
meler paylasilmaktadir. Calismanin besinci ve son
boliimiinde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Bu boliimde bankacilik sektorii odakli gesitli regii-
lasyon degisikliklerinin hisse senedi fiyatlar1 ve/
veya getirileri iizerindeki etkilerini olay ¢aligsmasi
yontemiyle inceleyen uluslararasi ¢aligmalara yer
verilmistir. Tilrkiye 6zelinde benzer bir ¢aligma
olmadig1 i¢in vergi mevzuatindaki regiilasyonlari
konu alan olay calismas1 metodolojili 4 adet ¢alig-
maya daha yer verilmistir.

Aharony ve Swary (1981) ABD’de 1970 yilinda
Banka Holding Sirketleri Yasasi’nda gergeklesti-
rilen degisikliklerin, banka holding sirketlerinin
hisse senedi getirileri ile risklilikleri tizerindeki et-
kilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, diizenleme
statiilerine gore 73 banka 3 farkli grupta toplan-
mustir. Analizlerin haftalik getiri verileri kullani-
larak olay ¢alismasi yontemi ve piyasa modeli ile
gergeklestirildigi calisma sonucunda, her 3 grup
icin getiriler ve risklilik agisindan 6nemli bir fark
olmadig tespit edilmistir.

ABD’de 1973-1978 dénemi boyunca mevduat faiz
oranlar1 tavan degerleri {izerine yapilan 3 farkl
diizenlemenin 34 tasarruf bankasinin hisse senedi
degerlerine etkilerini giinliik bazdaki hisse senedi
getiri verilerini kullanarak olay ¢alismasi yonte-
mi ve piyasa modeli ile inceleyen Dann ve James
(1982), baz1 mevduat hesaplarinda tavan faiz orani
uygulamasinin kaldirilmasin1 6ngéren diizenleme
duyurusu ile para piyasasit mevduat sertifikalarin-
da yapilan diizenleme duyurusunun, érneklemdeki
bankalarin hisse senedi getirileri {izerinde istatis-
tiksel olarak anlamli negatif etkilere sebep oldu-
gunu raporlamislardir.

Madeo ve Pincus (1985) 1980 yilinda ABD’de
bankacilik sektoriinii ilgilendiren bir vergi mevzu-
at1 diizenlemesinin banka hissedarlarinin servetle-
ri lizerinde yarattig1 etkiyi inceledikleri ¢alismala-
rinda, 52 ticari bankadan olusan bir 6rneklem ile
calismislar ve giinliik hisse senedi getiri verilerini
kullanmiglardir. Olay ¢aligmasi yontemi ve gorii-
niiste iliskisiz regresyon modelinin kullanildigi
caligsmada, elde edilen bulgular, piyasanin diizen-
lemeye negatif ve anlamli tepkiler verdigini ortaya
koymustur.

1980 yilinda ABD’de kabul edilen ve bankaci-
lik sektoriiyle ilgili onemli degisiklikler igeren
DIDMCA (Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act) yasasinin 38, 19 ve
16 bankadan olusan ti¢ farkli tipteki mevduat ku-
ruluglart iizerindeki etkilerini degerlendirdikleri
caligmalarinda Allen ve Wilhelm (1988), olay ¢a-
lismasi yontemi ile gorlinlste iligkisiz regresyon
modelini ve haftalik bazdaki hisse senedi getiri
verilerini kullanmiglar ve her 3 portf0y icin istatis-
tiksel olarak anlamli pozitif anormal kazanglarin
olustugu bulgusuna ulagmislardir.
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Cornett ve Tehranian (1989)’da DIDMCA yasasi-
nin ticari bankalar ile tasarruf ve yatirim kurulus-
larinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda, 9 farkli olay ve buna
bagli olarak da 9 farkli olay tarihi belirlemislerdir.
Olay c¢aligmas1 yonteminin ve ¢ok degiskenli reg-
resyon modelinin kullanildig1 caligmada, giinliik
frekansli hisse senedi getiri verilerinden yararla-
nilmistir. 272 adet bankadan olusan 6rneklem seti
4 ayri alt gruba ayristirilarak analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular, yasanin Amerikan Baskani1 Carter
tarafindan ilk defa Onerildigi tarihte ve yasanin
ABD Temsilciler Meclisi tarafindan nihai olarak
kabul edildigi tarihte, biiylik 6l¢ekli ticari bankala-
rin hisselerinde pozitif anormal getirilerin olustu-
gunu, buna karsin kii¢iik 6l¢ekli ticari bankalar ile
tasarruf ve kredi kurumlarmin hisselerinde ise ne-
gatif anormal getirilerin olustugunu gdstermistir.

Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) olarak da bili-
nen 1999 tarihli Finansal Hizmetler Modernizas-
yon Yasast’nin, aralarinda bankalarinda bulundu-
gu finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren
kuruluslarin hisse senedi getirileri lizerindeki etki-
lerini arastiran Carow ve Heron (2002), s6z konu-
su yasanin kabulii siirecine giden yoldaki 6 6nemli
olay1 incelemislerdir. Olay calismasi yonteminin
ve gorlintiste iligkisiz regresyon modelinin kul-
lanildig1 ¢alismada, analiz sonuglar1 6zellikle ya-
banci bankalar ile tasarruf ve finansman sirketleri
icin getirilerin negatif oldugunu, yatirim bankalar1
icin de pozitif anormal getirilerin olugtugunu gos-
termistir.

Kwan (2003) Hong Kong’da mevduat faiz oranla-
riin serbestlestirilmesine giden siiregteki bir dizi
olayin, bankalarin piyasa degerleri {izerindeki et-
kilerini olay ¢aligmasi yontemi ve goriiniiste ilig-
kisiz regresyon modeli ile analiz etmistir. Giinliik
bazdaki hisse senedi getiri verilerinin kullanildigi
calismada, 13 bankadan olusan bir 6rneklem seti
kullanilmustir. Elde edilen sonuglar, mevduat faiz
oranlarinin serbestlestirilmesinin bankalarin piya-
sa degerleri lizerinde negatif yonde yaklasik %4 ci-
varinda bir anormal getiri tepkisi yarattigini ortaya
koymustur. Yine, banka hisselerinde ortaya ¢ikan
negatif anormal getirilerin, banka biiytkligi ve
mevduatlarin toplam varliklara oran1 degiskenleri
ile orantil1 olarak degistigi bulgusuna ulagilmistir.

Yildirim, Kwag ve Collins (2006) Carow ve Heron
(2002)’un galigmasinda konu edilen GLBA yasasi-

nin ticari bankalar, yatirim bankalar1 ve sigorta sir-
ketlerinin hisse senedi getirileri ve sistematik risk-
leri iizerindeki etkilerini aragtirmislardir. Yasayla
iliskili 6 6nemli olayin incelendigi ¢alismada, hal-
ka agik 194 ticari ve 70 yatirim bankasinin ve de
159 tane de sigorta sirketinin giinliik bazdaki hisse
senedi getiri verileri kullanilmigtir. Olay ¢alismast
yonteminin ve ¢ok degiskenli regresyon modelinin
kullanildig1 calismada, elde edilen bulgular, yasay-
la ilintili 2 6nemli olayin yatirim bankalarinin ve
sigorta sirketlerinin hisse senedi getirileri tizerinde
sirastyla ortalama %2,37 ve %2,08 oraninda pozi-
tif anormal kazang yarattigini1 gostermistir. Yine ti-
cari bankalar icin istatistiksel olarak anlaml1 anor-
mal getirilerin elde edilemedigi de ¢calismanin bir
baska bulgusu olarak raporlanmistir.

Turk ve Swicegood (2012) ABD hiikiimeti tara-
findan 2010 yilinin Temmuz ayinda kabul edilen
ve Tiiketiciyi Koruma Yasasi olarak da bilinen
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act yasasina, bankalarin hisse senedi
getirilerinin nasil tepki verdiklerini olay c¢aligma-
st yontemi ve ¢ok degiskenli regresyon modeli ile
inceledikleri ¢aligmalarinda, 12 6nemli olay1 ana-
liz etmislerdir. 366 finansal kurulustan olusan bir
orneklem ile gergeklestirilen caligmanin bulgulari,
kiiciik 6lgekli bankalarin hisse senetlerinin genel-
likle yasadan etkilenmedigini, biiyiik 6l¢ekli ban-
kalarin hisse senedi getirilerinin ise olaylara hem
olumlu hem de olumsuz reaksiyonlar gosterebil-
diklerini ortaya koymustur.

Borsa Istanbul’a kote olmus bankalarla ilgili bir
regiilasyon olaymin hisse senedi getirileri lizerin-
deki etkilerinin olay ¢alismasi yontemiyle incelen-
digi bir calismaya Tiirkiye literatiiriinde rastlan-
mamakla birlikte, Tiirk vergi mevzuatinda yapilan
degisikliklerin Borsa Istanbul’da islem goren sir-
ketlerin hisse senedi getirileri iizerine etkilerinin
olay calismas1 metodolojisi ile incelendigi 4 adet
caligma tespit edilmistir.

Kogyigit ve Kili¢ (2008), olay ¢aligmasi1 yontemi-
ni ve piyasa modelini kullanarak, 2008 yilindan
itibaren Tirk leasing sektoriinde uygulanmaya
baslayan KDV orani degisikliginin, halka agik 7
leasing sirketinin hisse senedi getirileri tizerinde-
ki etkilerini incelemislerdir. Giinliikk hisse senedi
getiri oran1 verilerinin kullanildig1 ve ayrica piya-
sanin yari-gili¢lii formda etkin olup olmadiginin da
test edildigi ¢aligmada, olay Oncesindeki ve son-
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rasindaki belirli donemlerde istatistiksel acidan
anlamli anormal getirilerin elde edilmesinin miim-
kiin oldugu yoniinde bir bulguya ulagilmistir. Ayri-
ca, piyasanin yari-giiglii formda etkin olmadigi da
caligmada ortaya konulmustur.

Yal¢in (2010) finansal araglarin vergilendirilmesi-
nin IMKB’de islem géren hisse senetlerinin geti-
rilerine ve islem hacimlerine etkilerini IMKB-30
sirketleri 6zelinde inceledigi ¢alismasinda, olay
calismasi1 yonteminden ve piyasa modelinden ya-
rarlanmistir. 23 sirketten olusan bir 6rneklem ve
giinliik bazdaki getiri ve hacim verileri ile ¢alisan
Yal¢in (2010), yaptig1 analizler sonucunda, anor-
mal fiyat hareketlerinin istatistiksel anlamliliga
sahip olmadigini buna karsin anormal islem hacmi
hareketlerinin istatistiksel anlamlilig1 bulundugu-
nu tespit etmistir. Yine piyasanin yari-giiclii form-
da etkin olmadig1 da ¢aligmanin bir baska ciktisi
olarak raporlanmuistir.

Kurumlar vergisinde indirim dngoéren 29 Kasim
2005 tarihli agiklamanin IMKB’de islem goren ve
2004 yilinda en fazla kurumlar vergisi tahakkuk
ettirilmis olan 5 sirketten olusan bir 6rneklem tize-
rinden hisse senedi getirilerinin s6z konusu agik-
lamaya tepkisini olay caligsmasi1 yontemi ve piyasa
modeli ile 6lgen Kandir ve Yakar (2012), giinliik
frekansli hisse senedi getiri orani verilerini kullan-
mislardir. Analiz bulgulari, agiklamanin olay tari-
hinde hisse senedi getirileri iizerinde anormal bir
tepkiye neden oldugunu ortaya koymus ve piyasa-
nin yari-gliclii formda etkin oldugunu gostermistir.

Kiitiik (2014)’de Kandir ve Yakar (2012) gibi 29
Kasim 2005 tarihinde yapilan kurumlar vergisi
indirimi acgiklamasmin IMKB’de islem goren sir-
ketlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini
olay calismasi yontemi ve 3 farkli model kullana-
rak inceledigi ¢alismasinda, sirastyla 256 ve 31
sirketin hisse senetlerinden olusan iki 6rneklem
kullanmistir. Giinliik hisse senedi getiri verileri ile
gerceklestirilen ¢aligmanin bulgulari, biitlin firma-
larin dahil edildigi 256 sirketten olusan 6rneklem
icin ve en ¢ok vergi d6deyen firmalarm dahil edil-
digi 31 sirketten olusan o6rneklem igin istatistiki
bakimdan anlamli diizeyde bir anormal getiri olus-
madig1 yoniinde ¢ikmistir. Yine, kurumlar vergi-
sinde indirim 6ngodren agiklamanin piyasa tarafin-
dan agiklama oncesinde tahmin edilip, ongoriiliip
fiyatlandig1 ve piyasanin yari-giliglii formda etkin
oldugu, ¢alismada tespit edilen diger bulgular ara-
sinda yer almaktadir.

3. Veri ve Yontem

Calismanin anakiitlesi ve drneklemi belirlenirken
BDDK tarafindan bankacilik iiriin ve hizmet {ic-
retlerine diizenleme getiren yonetmelik taslaginin
kamuoyuna duyuruldugu tarih olan 21 Agustos
2014 tarihi belirleyici bir role sahip olmustur. Bu
baglamda, arastirma verilerinin kapsadigi donem
olan 15.08.2013-11.09.2014 doéneminde BIST
Pay Piyasasi’nda islem goren 16 adet banka (Ak-
bank, Albaraka Tiirk, AlternatifBank, Asya Kati-
lim Bankasi, Denizbank, Finansbank, Sekerbank,
Tekstil Bankasi, Tiirk Ekonomi Bankasi, Garanti
Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankasi, Tiirkiye Kal-
kinma Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi,
Vakiflar Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi) anakiitle
olarak sec¢ilmistir. Calismanin o6rneklemi ise Al-
ternatifBank, Asya Katilim Bankasi, Denizbank,
Tiirkiye Kalkinma Bankasi1 ve Tiirkiye Sinai Kal-
kinma Bankas1 hari¢ olmak tizere geriye kalan 11
bankadan olugmaktadir. Aragtirmanin Srneklemi
belirlenirken anakiitledeki bankalarin; arastirma-
nin kapsadigi donemde BIST Pay Piyasas1t Ulusal
Pazar’da kesintisiz olarak islem gérmesi, hisse se-
nedi fiyat verilerinin eksik olmamas1 ve s6z konu-
su BDDK diizenlemesinden etkilenme potansiyeli
tasimasi, sartlarini ayri ayri saglamasi gerektigi
aranmistir.

Arastirmanin veri setini, 6rneklemde yer alan 11
adet bankanin hisse senetlerine ait giinliik bazdaki
Tiirk Lirast (TL) cinsinden, temettii 6demelerine
ve sermaye artirimlarina gore diizeltilmis his-
se senedi fiyatlar1 ve BIST-100 endeksine ait TL
cinsinden giinliik frekansli 2. seans kapanig de-
gerleri olusturmaktadir. Veriler Rasyonet, TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve BIST Giinliik
Biiltenleri’nden temin edilmistir.

Bu calismada; ekonomi ve finans alaninda yapi-
lan pek ¢ok uygulamali aragtirmada kullanilan ve
secilen bir olayin gergeklesmesi karsisinda hisse
senetlerinin verdigi tepkinin dl¢iilmesini olanakli
kilan, finans teorisi ve istatistik biliminin bir ara-
da kullanildigi hibrid (melez) bir aragtirma teknigi
olan olay ¢alismas1 yontemi kullanilmistir. Ayrica
finansal ekonomi literatiiriinde, sermaye piyasala-
riin etkinliginin 6l¢iilmesinde de olay c¢aligsmast
yonteminden yogun olarak yararlanildiglr goriil-
mektedir.

Olay calismas1 metodolojisi birbirini takip eden
belirli asamalart gerektirmekle birlikte, literatiir
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incelendiginde metodolojinin asamalar ile ilgili
olarak standartlagmig tek bir modelden bahsetme-
nin giic oldugu goriilmektedir. Bu sebeple, olay
caligmasi literatiiriinde siklikla referans olarak
gosterilen Campbell, Lo ve MacKinlay (1997),
MacKinlay (1997) ve Delattre (2007) nin ¢alisma-
larindan yararlanilarak metodolojinin agamalar1 4
basamak altinda toplanmustir.

Metodolojinin ilk asamasini, arastirmaya konu
olan olayin belirlenmesi (tanimlanmasi) olustur-
maktadir. Bu caligmada inceleme konusu yapilan
olay; BDDK tarafindan Finansal Tiiketicilerden
Faiz Disinda Alinacak Ucret, Komisyon ve Mas-
raflara {liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y &netme-
lik Taslagi’nin kamuoyuna duyurulmasidir.

Yontemin ikinci asamasinda olay tarihi (event
date) belirlenerek, olay penceresi (event window)
olusturulmaktadir. Calismamizda inceleme konu-
su yapilan olaym tarihi 21 Agustos 2014°tiir. Bir
orneklemde yer alan tiim hisse senetleri igin ayni
olay tarihinin belirlenmesi durumunda ortaya ¢i-
kan kiimeleme problemi (Basdas, 2013, s.221) bu
calisma i¢in de gegerlidir. Olayin etkilerinin &l-
clilecegi siireyi gosteren olay penceresi (Delattre,
2007, s.59) olay tarihi olmak iizere, olay tarihin-
den 15 borsa islem giinii 6ncesini ve 15 borsa is-
lem giinii sonrasini kapsayacak sekilde toplam 31
borsa islem giinii olarak belirlenmistir. inceleme
konusu yapilan olayin ya da duyurunun énemli et-
kilerini yansitacak kadar uzun buna kargin duyuru-
yu kirleten karistirict etkileri de dislayacak kadar
kisa secilmesi gerektigi dnerilen (McWilliams ve
Siegel, 1997, 5.636) olay penceresinin uzunlugu-
nun belirlenmesi konusunda literatiirde bir goriis
birligi olmadigi (Mazgit, 2013, s.233) gibi, pen-
cere uzunluklarinin incelenen olayin tiiriine bagh
olarak degiskenlik gosterdigi (Kandir, 2013, s.25),
hatta bazen benzer olay ¢aligsmalarinda dahi farkl
zaman dilimlerinin pencere uzunlugu olarak segil-
digi goriilmektedir (Mazgit, 2013, s.233).

Metodolojinin {igiincii asamasinda tahmin pence-
resinin (estimation window) uzunlugu belirlen-
mektedir. Tahmin penceresi olarak adlandirilan
zaman dilimi, inceleme konusu yapilan olayin
etkisi altinda olmadig1 diisiiniilen, olayin etkisi-
nin goriilmedigi bir donemdir ve olay penceresin-
de kullanilacak parametrelerin tahmini-bagka bir
ifadeyle normal getiriler- bu donemin verileriy-
le hesaplanmakta (Mazgit, 2013, s.233; Sangiil,

2015, s.122), olay penceresi boyunca hisse senedi
fiyatlarinin gosterdikleri reaksiyonun anlamliligi
bu donemle bagintili olarak degerlendirilmektedir
(Konchitchki ve O’Leary, 2011, s.102). Normal
getirileri hesaplayabilmek i¢in kullanilan tahmin
penceresinin olay penceresinden 45-90 giin gibi
belirgin bir giin sayisina gore ayrilmast gerektigi
Johnston (2007, s.3) tarafindan 6ne siirtilmektedir.
Yine Peterson (1989: 38)’a gore, gilinliik veriler
kullanilarak yapilacak ¢alismalar i¢in tipik tahmin
penceresi uzunluk aralig1 100 ila 300 giin arasinda
degismektedir. Calismamizda kullanilan tahmin
penceresi uzunlugu 150 borsa islem giinii olarak
belirlenmistir.

Metodolojinin dordiincii ve son asamasinda nor-
mal (beklenen) ve anormal getiriler hesaplanarak
istatistiksel anlamlilik testleri yapilmaktadir. Olay
caligmasinin temelinde anormal getirilerin hesap-
lanmas1 oldugu i¢in, 6ncelikle normal getirilerin
belirli bir model ile belirlenmesi gerekmektedir.
Normal getirileri karakterize eden dogru model se-
cilmedigi miiddetce anormal getiri testleri yanilti-
c1 olacaktir (Bagdag, 2013, s.212; Basdas ve Oran,
2014, s.169). Normal getiri, eger olay gercekles-
memis olsaydi beklenecek olan getiri seklinde ta-
nimlanmaktadir (Campbell vd., 1997, s.151). Olay
caligmas1 yonteminin merkezindeki kilit nokta
olan anormal getiriler (Serra, 2002, s.2), gdzlenen
getiriler ile belirli bir normal getiri modelinden
tiiretilen tahmini getiriler arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Park, 2004, s.655). Ayrica, pi-
yasanin yeni bilgilere verdigi tepkileri de anormal
getirilerin yansittigr varsayilmaktadir (McWilli-
ams ve Siegel, 1997, 5.628).

Normal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan
birtakim yaklasimlar bulunmaktadir. MacKinlay
(1997) ve Campbell vd., (1997) bu yaklagimlari
genel hatlariyla istatistiksel yaklagimlar ve ekono-
mik yaklagimlar olmak iizere iki gruba ayirmislar-
dir. ik grupta yer alan istatistiksel modeller varlik
getirilerinin davraniglari ile ilgili olarak istatistiki
varsayimlardan hareket eden ve herhangi bir eko-
nomik argiimana bagl olmayan yaklagimlardir. Is-
tatistiksel modeller arasinda sabit ortalama getiri
modeli, piyasa modeli ve faktor modelleri yer al-
maktadir. Istatistiksel modellerin aksine, yatirim-
cilarin davraniglarina iliskin varsayimlara daya-
nan ve istatistiksel varsayimlara dayali olmayan,
sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ve
arbitraj fiyatlama teorisi (APT) ise ekonomik mo-
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deller kategorisinde yer almaktadir.

Brown ve Warner (1985), Campbell, Cowan ve
Salotti (2010) ve Basdas (2013) gibi aragtirmaci-
lar, istatistiksel yaklagimlar arasinda yer alan pi-
yasa modelinin diger modellerden daha {istiin per-
formans gosterdigini yaptiklar1 calismalarda am-
pirik olarak kanitlamislardir. Yine, Basdas (2013)
BIST verileri ile yaptig1 glincel calismada, piyasa
modelinin kiimeleme probleminin varligi halinde
kullanilabilecegini belirtmistir. Bu ¢ergcevede ca-
lismamizda normal getirilerin hesaplanmasinda,
Tiirkceye “piyasa modeli” olarak terciime edilmis
olan “market model” kullanilmistir.

Piyasa modeli, piyasa getirisi ile hisse senedinin
getirisi arasinda istikrarli bir dogrusal iliski oldu-
gunu varsayan (Campbell vd., 1997, s.151) bagka
bir ifadeyle, bir hisse senedinin kuramsal olarak
getirisini, piyasa portfoyiiniin getirisinin dogrusal
bir fonksiyonu olarak tanimlayan tekli bir indeks
modelidir (Delattre, 2007, s.60). Piyasa modeli
asagidaki gibidir (MacKinlay, 1997: s.18);

Ri,t = a; + ﬁiRm,t + gi,t (1)
E(eir =0) var (&) =0}

R;+: i hisse senedinin ¢ zamanindaki gergeklesen
(fiili) getiri orant

a;: sabit terim (regresyon dogrusunun y-eksenini
kestigi nokta)

Bi: i hisse senedinin sistematik risk katsayisi (reg-
resyon dogrusunun egimi)

R ¢: Piyasa portfoyiiniin # zamanindaki gergekle-
sen (fiili) getiri oran1

€;t: Hata terimi

E(&;: = 0): Beklenen degeri sifir (0) ortalamali
olan hata terimi

var(g;t) = o Sabit varyansli hata terimi

Hisse senedi getiri oranlar1 asagidaki esitlik 2 yar-
dimiyla hesaplanmistir (Kandir ve Yakar, 2012,
s.179);

Rie = Ln[(Py¢ + D) /(Pie-1)] = Ln(Py ¢ + Dy ¢) — Ln(Py 1)

2

R; ¢: hisse senedinin # zamanindaki gergeklesen (fi-
ili) getiri oran1

P; ¢ hisse senedinin ¢ zamanindaki fiyati

D;+: hisse senedi sahiplerine ¢ zamaninda 6denen
temettii (kar pay1)

P;t_1: hisse senedinin t — 1 zamanindaki fiyati
Ln: Dogal logaritma

Piyasa portfoyiinii temsil eden BIST-100 endeksi-
nin getiri oranlar1 da asagidaki esitlik 3 yardimiyla
hesaplanmistir (Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2014,
s.84);

Iy

R = Ln(—) = Ln(ly) — Ln(I—1) (3)

It
Ry, ¢: Piyasa portfoytiniin (BIST-100 endeksinin) ¢
zamanindaki fiili getiri oran1

I: BIST-100 endeksinin # zamanindaki kapanis de-
geri

I;_1: BIST-100 endeksinin t — 1 zamanindaki ka-
panis degeri

Ln: Dogal logaritma

Normal getirilerin, piyasa modeli parametreleri
(a; ve B;) kullanilarak tahmin edilmesinden sonra,
gerceklesen (fiili) getiri orani ile piyasa modeline
gore tahmin edilen normal getiri orani arasindaki
fark olarak tanimlanan anormal getiriler (Abnor-
mal Returns) asagidaki esitlik 4 yardimiyla hesap-
lanmistir (Kandir ve Yakar, 2012, s.179; MacKin-
lay, 1997, 5.20);

ARiy = Ry — (a; + BiRimyt) 4)

Anormal getiriler hesaplandiktan sonra, hesapla-
nan anormal getiri degerleri zamana gore toplulag-
tirtlarak, asagidaki esitlik 5 yardimiyla ortalama
anormal getiriler (Average Abnormal Returns) he-
saplanmistir (MacKinlay, 1997, s.24);
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1 N
AAR = (5 X ARy (5)
i=1

Esitlikte yer alan N 6rneklemdeki hisse senedi sa-
yisini temsil etmektedir.

Kothari ve Warner (2007, s.10) arastirmaya konu
olan olayin kismen 6nceden tahmin edilmesi (6n-
goriilmesi) olasiligimi dikkate alabilmek ve olay
sirasinda ortaya ¢ikan bilgilere piyasanin uyum
hizini, baska bir ifadeyle piyasa etkinligini test
edebilmek i¢in, kiimiilatif anormal getirilerin he-
saplanmasi gerektigini belirtmislerdir.

Aragtirmaya konu olan olayin genel etkilerini go-
rebilmek icin ortalama anormal getiriler zamana
gore toplulagtirilmis ve asagidaki esitlik 6 yardi-
miyla olay penceresi dahilindeki belirli bir zaman
araligt (ty, t;) i¢in kiimiilatif ortalama anormal
getiriler (Cumulative Average Abnormal Returns-
CAAR) hesaplanmistir (MacKinlay, 1997, s.24);
t2
CAAR(, 1) = Y, AAR; (6)

t=tq

Anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin
sifirdan istatistiksel olarak anlamli derecede farkli
olup olmadiklari, parametrik testlerden! birisi olan
t testi? araciligiyla analiz edilmistir. Bu baglamda,
t istatistik degerlerinin hesaplanmasinda, asagida-
ki esitlik 7°de yer alan yatay kesit standart sapma

1 Berry, Gallinger ve Henderson (1990)’un ¢alismasi, para-
metrik testlerin parametrik olmayan testlere gére daha iyi per-
formans gdsterdigine igaret ettigi icin, yine Basdas (2013)’in
arastirmasi da, parametrik olmayan testlerin katma degerinin
kisitl oldugunu vurguladigi igin, arastirmamizda parametrik bir
test kullanmayi tercih ettik.

2 Arastirmanin 6rneklemindeki hisse senedi sayisinin
(N=11), elde olmayan yapisal nedenlerden 6tirii sinirli tutul-
mak zorunda kalinmasindan kaynakli olarak parametrik t testi
sonuglari degerlendirilirken, bir miktar ihtiyatla degerlendirme

yapilmasi gerektigi, ifade edilebilir.

degeri kullanilmigtir (Armitage, 1995, s.36; Sari-
giil, 2015, 5.123);

St Lt_AARt] ) (7)

Standart sapma degerinin hesaplanmasinin ardin-
dan ortalama anormal getiriler (AAR) ve kiimii-
latif ortalama anormal getiriler (CAAR) i¢in si-
rastyla esitlik 8 ve esitlik 9°da yer alan formiiller
yardimiyla t istatistigi degerleri hesaplanarak Ho
hipotezi test edilmistir (Armitage, 1995, s.36; Sa-
rigiil, 2015, s.123);

Ho: AAR =0
_ AAR,
taar = S, (8)
VN
Hy: CAAR = 0
. _ CAAR(ty, t) 9)
CAAR —St T

T, ty’den tz’ye kadar kiimiilatif ortalama anormal
getirinin hesaplandig1 giin sayisini, N ise 6rnek-
lemdeki hisse senedi sayisini ifade etmektedir. Ho
hipotezinin kabulii halinde piyasanin yari-giiglii
formda etkin oldugu soylenir.

4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Calismadan elde edilen bulgular Tablo 2 ve Tab-
lo 3’de Ozetlenmistir. Olay penceresi boyunca
gergeklesen ortalama anormal getiriler, kiimiilatif
ortalama anormal getiriler ve bunlara iligkin t ista-
tistigi degerlerini gosteren Tablo 2 incelendiginde,
olay tarihinden 5, 6 ve 10 islem giinii 6ncesi harig
olmak tizere, olay tarihi dahil diger giinlerdeki or-
talama anormal getirilerin istatistiksel anlamliliga
sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Yine Tablo 2°de
yer alan kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
higbirisinin de istatistiksel bakimdan 6nemli di-
zeyde olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 2. Ortalama Anormal Getiriler (AAR), Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR) ve
Getirilere Ait t-Istatistigi Degerleri

Olay Penceresi AAR (%) t-Istatistigi CAAR (%) t-Istatistigi
-15 0,1547 0,3378 0,1547 0,4509
-14 -0,0196 -0,0831 0,1351 0,2785
-13 -0,2872 -1,1421 -0,1521 -0,2558
-12 -0,1146 -0,4207 -0,2667 -0,3885
-11 -0,2779 -0,9527 -0,5446 -0,7099
-10 0,3461 1,7882%%* -0,1985 -0,2361

-9 0,0960 0,5016 -0,1025 -0,1128
-8 0,3646 0,8743 0,2621 0,2701
-7 -0,3464 -1,3523 -0,0843 -0,0818
-6 -0,4573 -1,8422% %% -0,5416 -0,4991
5 0,8835 2,6517* 0,3419 0,3005
-4 0,2132 0,9594 0,5551 0,4671
-3 -0,0986 -0,2768 0,4565 0,3690
2 0,1395 0,4197 0,5960 0,4642
-1 0,0726 0,3226 0,6686 0,5031
0 0,2847 1,4279 0,9533 0,6946
1 0,1679 1,3761 1,1212 0,7926
2 0,1682 0,8322 1,2894 0,8858
3 -0,0558 -0,1458 1,2336 0,8249
4 -0,2425 -1,0809 0,9911 0,6459
5 0,2991 0,9873 1,2902 0,8206
6 -0,0603 -0,2105 1,2299 0,7643
7 0,0105 0,0699 1,2404 0,7538
8 0,0521 0,3223 1,2925 0,7690
9 -0,0714 -0,4650 1,2211 0,7118
10 0,1328 0,6803 1,3539 0,7739
11 -0,1381 -0,8615 1,2158 0,6820
12 0,2008 1,2880 1,4166 0,7803
13 -0,1266 -0,3377 1,2900 0,6982
14 0,6239 0,8472 1,9139 1,0186
15 -0,5999 -0,8496 1,3141 0,6879

Not:* ***sirasiyla %1 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Olay tarihindeki (t=0) ortalama anormal getirinin
pozitif bir deger almis olmasi, diizenlemenin piya-
sa oyuncular1 tarafindan negatif bir haber unsuru
olarak algilanmadigini diisiindiirmektedir. Bu nok-
tada, piyasa oyuncularinin 8 Nisan 2014 tarihli yo-
netmelik taslaginda dngoriilen diizenlemelere gore
banka {icret, komisyon, hizmet gelirleri ve dolayi-

styla karliliklari tizerinde gorece daha az baskilayi-
ci/siirlayict diizenlemeler igeren 21 Agustos 2014
tarihli yonetmelik taslagini gérece iyimser algila-
yarak fiyatlama yapmis olabilecekleri, dnemli bir
ihtimal olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Olay tarihinden onceki 5., 6., ve 10., islem giin-
lerinde ortaya ¢ikan ortalama anormal getirilerin
varlig1, olayin piyasa oyuncular: tarafindan once-
den tahmin edildigine, 6ngoriildiigiine isaret et-
mektedir. Nitekim Kothari ve Warner (2007, s.10)
olayin 6nceden tahmin edilebilir olmasi halinde,
anormal getirilerin olay 6ncesinde ortaya ¢ikabile-
cegine isaret etmislerdir. Bununla birlikte, olayin
tahmin edildigi, ongdriildiigii konusunda kesin bir
karar verebilmek i¢in kiimiilatif anormal getirilerin
hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir (Kandir ve
Yakar, 2012, s.182; Kandir, 2013, 5.27-28). Cesitli
olay penceresi kombinasyonlarina gore hesapla-
nan ve ortalama anormal getirilerin kalic1 etkisinin
analizinde kullanilan kiimiilatif ortalama anormal
getiri degerleri ile bunlara ait t-istatistigi degerle-

rini gosteren Tablo 3’e bakildiginda, olay tarihinin
5 borsa iglem giinii 6ncesinden baglayip olay ta-
rihine kadar olan doneme karsilik gelen ortalama
anormal getiri degerlerinin kiimiile degerini gdste-
ren (-5,0) olay penceresi araligindaki CAAR dege-
rinin (%1,49) %10 seviyesinde istatistiksel anlam-
liliga sahip oldugu goriilmektedir. Yine, olay pen-
ceresinin tamami (yani CAAR (-15,+15) donemi)
boyunca ortaya c¢ikan %1,3141’lik toplam getiri-
nin %72,54’lik boliimiiniin olay tarihi dncesinde
ve olay tarihinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu
sonugclar, ortalama anormal getirilerin isaret ettigi,
olaym piyasa oyunculari tarafindan 6nceden tah-
min edildigi, ongoriildigli bulgusunu teyit etmek-
tedir.

Tablo 3. Cesitli Olay Penceresi Kombinasyonlarina Gore Hesaplanan Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiriler (CAAR) ve Getirilere Ait t-Istatistigi Degerleri

Olag:l':gmi CAAR (%) | t-istatistigi Olag;l':gmi CAAR (%) | t-istatistigi
(-15,+15) 1,3141 0,6879 (0,49) 0,5526 0,5093
(-14,+14) 1,7593 0,9522 (0,+10) 0,6854 0,6023
(-13,+13) 1,1549 0,6478 (0,+11) 0,5473 0,4605
(-12,+12) 1,5686 0,9144 (0,+12) 0,7481 0,6048
(-11,4+11) 1,4824 0,9010 (0,+13) 0,6215 0,4842
(-10,+10) 1,8984 1,2075 (0,+14) 1,2455 0,9374

(-9,+9) 1,4196 0,9492 (0,+15) 0,6456 0,4704
(-8,+8) 1,3949 0,9861 (-15,0) 0,9532 0,6946
(-7,+7) 0,9782 0,7362 (-14,0) 0,7985 0,6009
(-6,+6) 1,3142 1,0623 (-13,0) 0,8181 0,6373
(-5,+5) 1,8318 1,6099 (-12,0) 1,1052 0,8935
(-4,+4) 0,6491 0,6307 (-11,0) 1,2199 1,0264
(-3,43) 0,6785 0,7475 (-10,0) 1,4978 1,3163
(:2,42) 0,8329 1,0857 (-9,0) 1,1517 1,0616
(-1,+1) 0,5252 0,8839 (-8,0) 1,0556 1,0256
(0,+1) 0,4527 0,9330 (-7,0) 0,6911 0,7122
(0,42) 0,6209 1,0449 (-6,0) 1,0375 1,1429
(0,+3) 0,5651 0,8236 (-5,0) 1,4948 1,7788% %+
(0,+4) 0,3226 0,4205 (-4,0) 0,6113 0,7968
(0,+5) 0,6217 0,7398 (-3,0) 0,3981 0,5802
(0,+6) 0,5614 0,6185 (-2,0) 0,4968 0,8360
(0.+7) 0,5719 0,5893 (-1,0) 0,3573 0,7364
(0,48) 0,6240 0,6063

Not:*, *** sirastyla %1 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.
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Aragtirmamiza konu olan olay1 piyasa oyunculari
acisindan tahmin edilebilir, 6ngoriilebilir kilan ve
ayn1 zamanda kamuoyuna mal olmus olan birkag
temel bilgi bulunmaktadir. Tlk bilgi olarak 6 Aralik
2012 tarihli “Finans Sektoriinde Tiiketici Hukuku
ve Uygulama Alanlari Sempozyumu”’nda dénemin
Glimriik ve Ticaret Bakani tarafindan yapilan ko-
nusma gosterilebilir (hayatiyazici.com.tr, 2012).
Ikinci bilgi kaynagi olarak 4 Haziran 2013 tarihli
Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun Tasarisi,
ticlincii bilgi kaynagi olarak 8 Nisan 2014 tarih-
li yonetmelik taslagi (Hiirriyet, 2014a; The Wall
Street Journal Tirkiye, 2014) ve bir diger bilgi
kaynag1 olarak da 19 Agustos 2014 tarihinde do-
nemin Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Baskani
tarafindan yapilan aciklama (Hirriyet, 2014b)
gosterilebilir.

Kothari ve Warner (2007, s.10), olay sonrasi do-
nemlerde ortaya cikan sifirdan farkli kiimiilatif
anormal getirilerin piyasa etkinligi ile tutarsiz
olacagina isaret etmislerdir. Olay tarihinden son-
raki donemlere ait kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin istatistiki bakimdan Onemli diizeyde
olmamas1 piyasanin yari-giiclii formda etkin ol-
dugunun kaniti olarak kabul edilmektedir (Kandir,
2013, s.28). Bu gercevede ¢alismamizda, olay ta-
rihinden sonraki donemlere ait kiimiilatif ortalama
anormal getiriler incelendiginde, istatistiki agidan
anlamli diizeyde bir getiriye rastlanilmadigi Tablo
2 ve Tablo 3’e bakildiginda goriilmektedir. Ne-
tice itibariyle, elde edilen bu bulgular BIST Pay
Piyasasi’nin yari-giiglii formda etkin oldugunu
varsayan hipotezini desteklemektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada, Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurumu (BDDK) tarafindan 21 Agustos
2014 tarihinde ayrintilar1 kamuoyuyla paylagilan
“Finansal Tiiketicilerden Faiz Disinda Aliacak
Ucret, Komisyon ve Masraflara iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelik Taslagr” duyurusu-
nun, Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren
11 bankanin hisse senedi getirileri izerindeki kisa
vadeli etkisinin aragtirilmasi ve Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nin yari-gii¢lii formda etkin olup olma-
digmin belirlenmesi, amaglanmistir. S6z konusu
amag paralelinde, finansal ekonomi literatiiriinde
sermaye piyasalarinin etkinliginin Sl¢lilmesinde
de kullanilan bir yontem olan olay ¢alismasi me-
todolojisinden (event study methodology) yararla-
nilmistir.

BDDK regiilasyon duyurularinin BIST’da islem
goren hisse senetlerinin getirilerine etkilerini olay
calismasi yontemiyle analiz eden ilk calisma ol-
masi dolayisiyla o6ncii ve 6zgilin bir nitelik tasidi-
g1 diistintilen calismamizin bulgulari; yonetmelik
taslagi duyurusunun hisse senedi getirileri iizerin-
de istatistiksel olarak anlamli anormal bir tepki
yaratmadigina, olayin piyasa oyunculari tarafin-
dan 6nceden tahmin edildigine, 6ngoriildiigline ve
BIST Pay Piyasasi’nin yari-giiclii formda etkin bir
piyasa olduguna, isaret etmektedir.

flerleyen donemlerde yapilacak ¢alismalar-
da, BDDK’nin ¢esitli regiilasyon duyurularinin
BIST’da islem goren bankalarin ve/veya diger sir-
ketlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri-
nin olay g¢alismas1 yontemi kullanilmak suretiyle
analiz edilmesinin finans literatiiriine katki suna-
bilecegi diisiiniilmektedir.
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