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_ ZORUNLU KARSILIK ORANLARINDAKI UYGULAMA
DEGISIKLiIGININ BIST BANKA ENDEKSI UZERINDEKI ETKIiSININ
ANALIZI

Senol KANDEMiR,1 Elif SANLI?
Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’ nin 23.04.2022 tarihinde yapilan 2022-24 sayili
duyurusu ile zorunlu karsiliklarin bankalarin bilangolarinin pasif tarafina uygulanan zorunlu karsiliklarin aktif
tarafina da uygulanmaya baslanmasinin BIST Banka Endeksinde yer alan bankalarin pay fiyatlarima etkisi olay
caligmasi yontemiyle analiz edilmistir. Bu uygulama degisikliginin BIST banka endeksinde yer alan bankalarin
pay getirilerinin volatilitesine etkisi Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans (GARCH) yontemi ile analiz
edilmigtir. Pay fiyatlarinin 23 Nisan 2022 tarihli zorunlu karsilik uygulamalarinda meydana gelen degisime
tepkisini 6lgmek igin ortalama anormal getirileri (AAR), t-test istatistikler ve p-degerleri hesaplanmistir. Calisma
sonucu zorunlu karsilik uygulamasinda meydana gelen degisim duyurusunun BIST banka paylarinda anormal
getirilere neden oldugu ve piyasanin yari giiglii formda etkin olmadigini gostermektedir. Zorunlu karsiliklarda
meydana gelen degisim, Akbank T.A.S. (AKBNK), Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S. (ALBRK), Sekerbank
T.A.S.(SKBNK) ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. (TSKB)’ nin pay getirilerinin volatilitesinde artigi neden
olurken Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. (GARAN) ve Tiirkiye Is Bankasi A.S. (ISATR) bankalarmin pay
getirilerinin volatilitesinde azalisa neden olmaktadir. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. (HALKB), ICBC Turkey Bank
A.S. (ICBCT), Tiirkiye Is Bankas1 A.S. (ISBTR, ISCTR), Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (VAKBNK) ve Yap1
ve Kredi Bankasi A.S (YKBNK) bankalarinin pay getirilerinin volatilitesinde ise herhangi bir etki tespit
edilememistir.
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ANALYSIS OF THE EFFECT OF APPLICATION CHANGE IN
REQUIRED EQUIPMENT RATIOS ON BIST BANK INDEX

Abstract

In this study, the effect of the Central Bank of the Republic of Turkey's (CBRT) announcement numbered 2022 -
24 dated 23.04.2022 on the share prices of the banks in the BIST Bank Index on the share prices of the banks in
the BIST Bank Index has been analysed with the event study method. The effect of this implementation change on
the volatility of the share returns of the banks in the BIST Bank Index is analysed with the Generalised Conditional
Variance (GARCH) method. Average abnormal returns (AAR), t-test statistics and p-values were calculated to
measure the reaction of share prices to the change in reserve requirement practices on 23 April 2022. The results
of the study show that the announcement of the change in reserve requirement practice causes abnormal returns in
BIST bank stocks and the market is not efficient in the semi-strong form. The change in reserve requirements
causes an increase in the volatility of the stock returns of Akbank T.A.S. (AKBNK), Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi A.S. (ALBRK), Sekerbank T.A.S. (SKBNK) and Tiirkiye Siai Kalkinma Bankas1 A.S. (TSKB), while it
causes a decrease in the volatility of the stock returns of Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. (GARAN) and Tiirkiye Is
Bankasi A.S. (ISATR). There is no effect on the volatility of the stock returns of Tiirkiye Halk Bankasi A.S.
(HALKB), ICBC Turkey Bank A.S. (ICBCT), Tiirkiye Is Bankas1 A.S. (ISBTR, ISCTR), Tiirkiye Vakiflar Bankas1
T.A.O (VAKBNK) and Yap1 ve Kredi Bankasi A.S (YKBNK).
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1. Giris

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ayirdiklari ve merkez bankasindaki hesabinda tutmakla
yikiimlii olduklart yiikiimliiliikk/varlik karsiliklaridir. Bankalarin zorunlu karsiliklarinin iki
temel rolii vardir. Birincisi, likiditenin diizenlenmesi yoluyla finansal sistem istikrarina
yardimec1 olmasi nedeniyle ihtiyati nitelik tasirken, digeri ise kredi arzini diizenleyerek
ekonomik aktivite ve enflasyon {izerindeki para politikas1 onlemlerinin aktarim araci gérevini
tistlenmektedir. Kredi kanal1 teorisine gore zorunlu karsilik, ekonomik aktiviteyi ve bankalarin
kredi potansiyelini etkiler, ¢iinkii zorunlu karsilik oraninin artmasi bankalarin kredi arzini
azaltir ve bunun sonucu ekonomik aktivitenin yavaslamasi ve nihayetinde enflasyonun
diismesidir. Ote yandan, zorunlu karsilik oranlarindaki artigin sermaye girislerindeki azalmayi

ozellikle spekiilatif nitelikte etkiledigi de bir gercektir.

Mevduat yiizdesindeki ve zorunlu karsilik olarak tutulan diger varliklardaki degisimler,
bankalar ve diger mevduat kuruluslarindaki kredi genislemesinde 6nemli bir etkiye sahip
olabilir. Rezerv artig sart1, bankalarin her mevduatta daha fazla nakit kaynak ayirmasi gerektigi
anlamina gelir. Ayn1 zamanda, daha az kredi bankalarinin potansiyeli veya yeni kredileri
onaylamak igin daha az elden ¢ikarilmis varliklar1 anlamma gelir. Ote yandan, daha yiiksek
rezerv gereksinimi, kredi onay1 i¢in elden ¢ikarilacak nakit varlik hacminin azalmasi nedeniyle
faiz orani artisini etkileyebilir. Zorunlu karsilik miktarindaki diisiis, nakit varliklarin serbest
birakilmasini ve artik kaynaklarin daha karli is faaliyetlerine yatirilabilmesini etkinlestirir.
Zorunlu karsiliklarin azaltilmasi, bankalarin kredi potansiyellerini artirmalarini saglamakta ve
sonu¢ olarak faiz oranlarinda diisiis yasanmaktadir. Ulkemizde banka bilangolarinin
yiikiimliiliik kalemleri i¢in uygulanan zorunlu karsiliklar makro ihtiyati tedbirleri gliclendirmek
amaciyla 23 Nisan 2022 tarith ve 2022-24 sayili basin duyurusu ile bilangolarin varliklar
kismina da uygulanmaya baslanmistir. Merkez Bankasinin s6z konusu agiklamasina gore; bazi
istisnalar disinda Tiirk Lirasi izerinden kullandirilan nakdi ticari krediler %10 oraninda zorunlu

karsiliga tabi tutulacaktir.

Gray’a gore (2011: 1-57), merkez bankalar1 kredi kuruluslarini, agirlikli olarak merkez
bankasindaki bakiyeler lizerinden, yiikiimliiliiklerine kars1 asgari karsilik tutmalari i¢in zorunlu
kilmaktadirlar. Bu zorunlu karsiliklarin rolii zaman iginde 6nemli 6l¢iide gelisme gostermistir.
Degisen amaglarin ve uygulamalarin st iiste bindirilmesi, zorunlu karsiliklarin mevcut
amacinin ne oldugunun her zaman tam olarak ac¢ik olmamasi sonucunu dogurmakta ve bu

zorunlu olarak bir rezerv rejiminin nasil yapilandirilmasi gerektigine dair diisiinmeyi
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zorlagtirmaktadir. Bununla birlikte zorunlu karsiliklarin 3 temel islevi oldugu ifade

ARASTIRMA MAKALESI

edilmektedir: ihtiyat, parasal kontrol, likidite yOnetimi. Zorunlu karsiliklar, ihtiyat islevi
kapsaminda bankalarin belirli bir oranda kaliteli ve likit varliklara sahip olmasini
saglamaktadir. Parasal kontrol i¢in zorunlu karsiliklarin kullanimi normalde iki kanalla
tanimlanmaktadir: (1) para carpani, (2) zorunlu karsiliklarin faiz orani spreadleri lizerindeki
etkisi. Likidite yonetimi aktif veya pasif olabilir. Zorunlu karsiliklarinin merkez bankasi
tarafindan aktif olarak kullanilmasi, bankalarin daha siki1 bir likidite politikas1 ylriitmelerine

yol agarken, pasif bir likidite yonetimi ticari bankalarin likidite yonetimini kolaylastirmaktadir.

Ote yandan ¢alismanin bagimsiz degisken olan BIST Banka Endeksi, BIST Pay Endeksleri
icerisinde yer almakta olup 12 bilesenden olusmaktadir. 2003-2023 yillar1 arasi verilerine
bakildiginda BIST 100 ve BIST Banka Endekslerinin benzer bir dalgalanma seyrine sahip
olduklar1 goriilmektedir. 2022 yilindaki sigrama, yatirimeilarin alternatif yatirim araglarina gore

borsayi tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 1. BIST 100 ve BIST Banka Endekslerinin Gelisimi
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Kaynak: BIST Verileri

Hisse senetleri gibi banka pay senetlerinin piyasa fiyatlari, bes nedenden dolayi finansal istikrar
acisindan ilgi ¢ekicidir. Ilk olarak, bir bankanim hisse senedi fiyati, potansiyel riskler de dahil
olmak tizere bankadan elde edilebilen tiim kamuya agik bilgileri tek bir rakamda etkili bir
sekilde 6zetlemektedir. Ikinci olarak, etkin piyasa hipotezi altinda, herhangi bir zamanda hisse
senedi fiyatlar1 hem olumlu hem de olumsuz anlamda gelecekteki kazang beklentilerine iliskin
beklentileri igermeleri bakimindan ileriye doniik bir bilesene sahiptir. Uciinciisii, hisse senedi
fiyat1 bilgileri, muhasebe bilgilerine kiyasla daha yiiksek siklikta mevcut olmaktadir.
Dordiinciisti, bir bankadaki mali rahatsizliklarin borsalara yayilma kapasitesi oldugu goz 6niine

alindiginda, bireysel bankacilik yapan bankalarin hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligin ne
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Ol¢iide ortak ve bankaya oOzgii bilesenler tarafindan yonlendirildigini bilmek ©nem

gostermektedir.

Bu ¢alismada, bankalarin bilango yapis1 ve kredi arzi1 ile yakindan iliskili olan zorunlu karsilik
oranlar1 uygulamasinda degisiklige gidildigini belirten 23 Nisan 2022 ve 2022-24 sayili
TCMB'iin duyurusunun BIST Banka Endeksinde yer alan bankalarin pay fiyatlarinda anormal
hareketlere neden olup olmadig1 ve bankalarin pay getirilerinde oynakliga yol agip agmadigi
incelenmektedir. TCMB tarafindan yapilan duyuru tarihinden 6nceki 10 giin ile sonraki 10 giin
aralig1 olay penceresi olarak tanimlanmakta ve hesaplamaya dahil donem belirlenerek olayin
etkilerini belirlemek amaciyla BIST Banka Endeksinde yer alan bankalarin pay fiyatlariin
normal ve anormal getiriler hesaplanmaktadir. Olay caligmasi yontemi ile ayni zamanda
piyasalarin etkin c¢alisip calismadigi ve piyasa etkinligini de test etmektedir. Zorunlu
karsiliklarda meydana gelen degisimin BIST banka endeksinde yer alan bankalarin pay
getirilerinin volatilitesine etkisi GARCH (genellestirilmis kosullu degisen varyans) modeli ile

test edilmistir.

2. Literatiir Calismasi

Skander (2011:17) tarafindan A.B.D. Bankacilik Sistemi verileri kullanilarak yapilan ¢alismada
bankacilik sektoriiniin zorunlu karsilik orami degisikliklerine duyarli oldugu, bu etkinin
kredilendirmede oldugu gibi sermaye tarafinda da kendini gosterdigi goriilmiistiir. Zorunlu
karsiliklarin bankalarin kredi verme davranislari izerinde etkisinin olup olmadigini analiz eden
Olokoyo (2011:61-72) Nijerya piyasasi i¢in yaptigi ¢alismada, Malede (2014:109-118) ise
Etiyopya piyasasi i¢in yaptig1 calismada anlamli bir iligki tespit edememisler, bununla birlikte
Olusanya vd. (2012:71-80) Nijerya piyasasi i¢in yaptigi calismada anlamli etkiler tespit
etmistir. Shuxia ve Yuchan (2012: 1-15) ile Yi vd. (2012: 9-19), zorunlu karsilik oraninin banka
riski tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir ve zorunlu karsilik oraninin banka riski tizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmaktadirlar. Slovin, Sushka ve Bendeck (1990:
3-19), zorunlu karsiliklardaki artis duyurularinin banka hisse senedi getirilerini baskilarken,
banka dis1 finansal firmalarin hisse senedi getirilerini yiikselttigini bulmuslardir. Santoni (1985:
12-20), liye bankalar i¢in gereklilikleri diisiirerek ve {iye olmayanlar i¢in arttirarak tiim finansal
firmalara tek tip rezerv gereklilikleri uygulayan 1980 tarihli Parasal Kontrol Yasasinin etkilerini
incelemis ve bu degisikligin iiye bankalarin vergi sonrasi kazang akislarini ve hisse senedi
fiyatlarin1 yiikseltirken, iiye olmayan bankalarin kazanglarini ve hisse senedi fiyatlarini

diistirdiigiinii tespit etmistir. Senel tarafindan (2022: 1880-1889) 2012-2021 donemini kapsayan
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calismada, dinamik panel veri analizi yontemi araciligiyla BIST Banka Endeksinde yer alan 6
adet mevduat bankasinin hisse senedi getirileri ile baz1 finansal faktorler arasindaki iliskiler
incelenmis ve sonug olarak, kisa vadeli bor¢lardaki artisin bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin hisse senedi getirilerini olumsuz, varliklardaki ve faaliyet karindaki

yiikselisin ise pozitif olarak etkiledigi goriilmustiir.

Elyasiani ve Mansur (1998), 1970-1992 déneminde uzun vadeli faiz oraninin (ve oynakliginin)
ABD’ deki biiyiik ve bolgesel ticari bankalarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
arastirmak icin GARCH metodolojisini kullanmis ve uzun vadeli faiz oraninin, banka hisse
senedi getirileri lizerinde anlamli ancak negatif etkili oldugunu, faiz oran1 oynakliginin banka
hisse senedi getiri oynakliginin ve banka hisse senedi risk priminin énemli bir belirleyicisi
oldugunu tespit etmislerdir. Elyasianiand Mansur 2004 yilinda yaptiklar1 bir baska caligmada
da (2004: 32-55), banka hisse senedi getirilerinin, bankalarin maruz kaldiklari risk i¢in bir
gosterge gorevi goren faiz orani hareketlerine olan duyarliligini vurgulamigtir. Menacer ve
Nurein (2017: 1-13), Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerindeki bankalardan alinan panel veriler
tizerinde GLS tahmincisini kullanarak banka hisse senedi getirileri tizerinde gii¢lii bir doviz
kuru etkisinin bulundugunu ifade etmektedirler. Calismaya gore kur degisiklikleri karlilig1 ve
yatirimi etkilemekte, bu da finansal performansa yansimaktadir. Sonug olarak, ticari faaliyet
hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Kane ve Unal (1988), bir Switching regresyon teknigi
kullanarak, banka hisse senedi getirilerinin faiz orani1 duyarliliginin zaman i¢inde gelisimini
analiz etmistir. Calisma sonucunda, faiz orani1 betasinin 1980'lerin basinda keskin bir sekilde
diistligiinii ve birkag yil sonra tekrar yiikseldigini tespit etmislerdir. Elyasiani ve Mansur (1998:
535-563), faiz oran1 ve oynakliginin banka hisse senedi getirisi olusturma siireci lizerindeki
etkisini aragtirmak i¢in genellestirilmis otoregresif kosullu degisen ortalamada (GARCH-M)
metodolojisini kullanarak yaptiklari ¢alismada, faiz orani ve faiz orani oynakliginin banka hisse
senedi getiri dagiliminin birinci ve ikinci anlarii dogrudan etkiledigi bulmuslardir. Park &
Choi (2011), hisse senedi getirilerinin faiz oranlarina duyarliligi konusunda istatistiksel olarak
anlamli sonuglar bulmuslardir. BIST Banka Endeksi ve Kredi Risk Primi (CDS) arasindaki
2009-2020 yillar arasindaki iliskiler Birim Kok ve Granger Nedensellik Testleri araciligiyla
incelenmis ve iki tarafli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir (Altuntas ve Ersoy, 2020:
144-155). McGee ve Tarangelo (2009: 1-23), bankanin hisse fiyatindaki degisimin bankalarin
beklenen kazanglar ile ¢ok iligkili oldugu goriistindedir. Faiz oranindaki degisiklikle birlikte
bankalarin stoklarindan beklenen gelecekteki nakit akisinin ve dolayisiyla bankanin cari piyasa

PR

fiyatinin da degistigi bulunmustur. Athanasoglou, Delis ve Staikouras’a gore (2006: 1-17), faiz
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oranindaki degisim, yatirimcilarin psikolojisini ve nihayetinde banka hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir. Burkia ve Niazia (2009: 3147-3160), faiz oranlart ve petrol fiyatlarinin
artmastyla birlikte bankalarin miisterileri harcamalarin1 azaltmak zorunda kalmakta, bu nedenle
faiz oranlar1 ve petrol fiyatlar yiikseldiginde, banka tiiketicileri ve yatirimcilar1 harcamalarini
kismaktadirlar. Sonu¢ olarak bankalarin geliri ve kari diismekte ve ardindan hisse fiyati

diismektedir. Bu durumun tersine gecerli olmaktadir.

3. Veri ve Yontem

Calismada, TCMB’ nin 23 Nisan 2022 tarihinde Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu
ile zorunlu karsiliklarda meydana gelen degisime bankalarin verdigi tepki olay c¢alismasi
yontemiyle test edilmistir. Zorunlu karsilik uygulamalarinda meydana gelen bu degisimin BIST
banka endeksinde yer alan bankalarin pay fiyatlarinda oynakliga yol agip agmadigt GARCH
(genellestirilmis kosullu degisen varyans) modeli ile tahmin edilmistir. BIST banka endeksinde
yer alan 12 pay fiyat1 ve BIST 100 endeks verileri “invensting.com” adl1 web sitesinden elde
edilmistir. Caligmada yer alan BIST banka endeksinde yer alan bankalara ait bilgiler asagida

gosterilmistir.

Tablo 1. Bankalar ve Kodlar

Banka Adi Kodu
Akbank T.A.S. AKBNK
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. | ALBRK
ICBC Turkey Bank A.S. ICBCT
Sekerbank T.A.S. SKBNK
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. GARAN
Tiirkiye Halk Bankast A.S. HALKB
Tiirkiye 15 Bankas1 A.S. ISATR, ISBTR, ISCTR
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. | TSKB
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S YKBNK

3.1. Olay Calismas1 Yontemi

Olay ¢aligmas1 yontemi ile zorunlu karsiliklarda meydana gelen artis duyurusunun bankalarin
pay fiyatlarinda anormal hareketlere neden olup olmadigr arastirilmaktadir. Zorunlu
karsiliklarda meydana gelen degisimin duyuruldugu giin resmi tatil oldugundan dolay1 bir
sonraki i giinii olay giinii olarak belirlenmistir. MacKinlay (1997), olay ¢alismasini belirli bir
olayin firma degeri lizerindeki etkisi olarak tanimlamaktadir. Bu yontem yar1 giiglii formda
piyasa etkinligine dayanmaktadir. Yar gii¢lii formda etkin piyasalar pay fiyatlar1 halka acik

tiim bilgileri yansitir ve piyasalara yeni bilgi girigleri ile normalin istiinde kazang elde
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edilemez. Yatinmcilar, firmanin gelecekteki nakit akislarina iliskin beklentilerini belirlerken
firma degerinin etkileyebilecek bir duyuruda yer alan bilgileri kullanirlar (Sorescu, Warren ve
Ertekin, 2017). Bdylece bir olayin etkileri, o olayin firmanin gelecekteki nakit akislari
tizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarabilir. Bir hisse senedine ait normal getiri herhangi bir olay
meydana gelmedigi takdirde gerceklesmesi beklenen getiridir. Olay ¢alismasi yOnetiminde
firmalarin pay getirilerinde anormal getirilere neden olabilecek duyurularla baglantili olarak
meydana gelen getiri degisimini Ol¢mektedir (Peterson, 1989). MacKinlay (1997), olay
caligmas1 yonetimini pay fiyatlarina etki edebilecek olayin tanimlanmasi, olayin pay fiyatlarina
etki edilebilecegi olay penceresinin belirlenmesi, olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve analiz
yapilarak sonuglarin degerlendirilmesi olarak dort kisimda tanimlamistir. Literatiirde tahmin
penceresinin uzunlugu standart olmamakla birlikte 253 islem giinii (veya bir takvim yil1) ya da
en az 126 gdzlemden olusmalidir (Beninga, 2014: 373). Ote yandan bilgi sizintisinin miimkiin
oldugu durumlarda olay penceresi sizintiyla iligkili anormal getirilerin hesaplanabilmesi igin
olayin duyurulmasindan onceki bir siireyi de icermesi gerekebilmektedir. Olay penceresinin
uzunlugunun artmasi uygulanan testin giiciinli azaltabilmektedir (McWilliams ve Siegel, 1997:
636). Yontemde baslangic noktasi genellikle “olay donemi” olarak adlandirilan, olayin pay
fiyatina tepkisinin hesaplandig1 pencereyi belirtmektedir. Tahmin penceresi olayin etkisinin
goriilmedigi bir donemdir (Mazgit, 2013: 233). Olay penceresi olaym Oncesini ve olayin
sonrasini kapsayan tarihleri igermektedir. Sekil 2’ de olay calismasi zaman ¢izelgesi
gosterilmektedir. Calismada olay penceresi donemi (t+10, t—10); olay giinii 21 giin; tahmin

penceresi uzunlugu 244 giin ve toplam tahmin uzunlugu 255 giin olarak belirlenmistir.

Sekil 2. Calismanin Zaman Cetveli

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

—

tl = —244 tz =-11 t3 =-10 to =0 t4_ = +10
(Olay giinii)
Calismada pay getirilerini hesaplamak icin asagidaki formiil kullanilmistir (Brown ve Warner,

1980,1985)

Rit= InPitPit-1 (1)
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Rit, 1 payinin t donemdeki getirisini, Pit, t donemdeki pay fiyatini, Pit-1, t-1 donemdeki pay
fiyatin1 ifade etmektedir. Sharpe (1963) piyasa modeli beklenen getiriler asagidaki formiil ile

hesaplanmuistir;
Rit=i+iRpt+it (2)
Ritt doneminde i paymin getirisi, i sabit terimi, i sistematik riski, Rpt pazar portfoyiiniin t

donemdeki getirisi, it hata terimini ifade etmektedir.

Anormal getiri (AR) beklenen getiriden ger¢eklesen getirinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir
(Peterson, 1989 s:42).

ARit=Rit-Rit (3)
ARit t doneminde i payinin anormal getirisini, Rit t doneminde i paymin gergeklesen getirisini,

Rit t doneminde i payinin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Ortalama anormal getiri (AAR), anormal getirilerin ¢calismada yer alan firma sayina boliinmesi
ile hesaplanmaktadir.
AARt=1Ni=NARit 4)

AARt t giine ait ortalama anormal getiriyi, N ¢alismada yer alan firma sayisini ifade etmektedir.

t- test istatistigi anormal getirilerin, anormal getirilerin standart sapmasina boliinmesiyle elde

edilir (Jaffe, 1974 s:418)

tARit=ARitS(AAR)it (5)
tARit anormal getirilerin t- test istatistigini, ARit t doneminde i payinin anormal getirisini,

S(AAR)it t doneminde i payinin standart sapmasini gostermektedir.

TCMB’ nin 23 Nisan 2022 tarihinde zorunlu karsiliklarda meydana gelen degisim duyurusunun
piyasalarin yar1 giiclii formda etkin olabilmesi i¢in istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

olmamasi beklenmektedir. Caligmada one siiriilen hipotezler asagida gdsterilmektedir.

HO: 23 Nisan 2022 tarihinde yapilan zorunlu karsilik uygulamasinda meydana gelen degisim

duyurusunun BIST banka endeksinde yer alan bankalarin pay getirisi tizerinde etkisi yoktur.

H1: 23 Nisan 2022 tarihinde yapilan zorunlu karsilik uygulamasinda meydana gelen degisim

duyurusunun BIST banka endeksinde yer alan bankalarin pay getirisi lizerinde etkisi vardir.
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3.2. GARCH Yontemi

Engle (1982), varyansin sabit olmadigim1 kosullu degisen varyans (ARCH) modeli ile
aciklamistir. ARCH modelinde kosulsuz varyansin sabit oldugu durumlarda beyaz giiriiltii
siirecinin kosullu varyansi zaman bagimlidir (Ozbey ve Paksoy, 2020). Modelin genel gosterimi

ARCH (p) su sekilde ifade edilebilir;

t2=0+i=1pit-12 (6)

Denklem (6)’ da 0 ortalamay1, 2 degisen varyansi ve t beyaz giiriiltii siirecini ifade etmektedir.

ARCH modelinde gecikme sayis1 arttikca tahmin edilen parametre sayisi da artacaktir bu durum
serbest derecesi kaybina neden olmaktadir (Tarkun, Isigicok ve Akdamar, 2022). Bollerslev
(1986), ARCH modelindeki zayifliklar1 giderebilmek amaciyla kosullu varyansin gecikmeli
degerlerinin modele bagimsiz degisken olarak ekleyerek GARCH modelini gelistirmistir.
Modelin genel gosterimi GARCH (p, q) asagidaki gibidir;

£2=0+i=1pit-i2+j=1qjt2 (7)
Denklem (7)’ de t2 degisen varyansi, t-j2 gecikmeli kosullu volatiliteyi, t-i2 ARCH terimini,
t-j2 GARCH terimini ifade etmektedir. Denklem ortalamanin (0), ARCH teriminin ve GARCH
teriminin birer fonksiyonudur (Y1ldiz, 2016).

4. Bulgular

23 Nisan 2022 tarihinde yapilan zorunlu karsilik uygulamasinda meydana gelen degisim ilk
olarak BIST banka endeksinde yer alan bankalarin pay fiyatlarina etkisi olay ¢alismas1 yontemi
ve -10, +10 olay penceresi ile analiz edilmistir. Daha sonra zorunlu karsilik uygulamasinda
meydana gelen degisimin BIST banka endeksinde yer alan bankalarin pay getirilerine ve

oynakliga etkisi GARCH modeli ile tahmin edilmistir.

Tablo 2, olay giinii olarak kabul edilen 23 Nisan 2022 tarihindeki duyurudan 10 giin 6ncesi ve
10 giin soras1 i¢in BIST banka endeksinde yer alan pay fiyatlarinin anormal getirilerini (AR)
gostermektedir. Tablo 3ve Tablo 4 olay giinii olarak kabul edilen 23 Nisan 2022 tarihindeki
duyurudan 10 giin 6ncesi ve 10 giin soras1 i¢in hesaplanmis anormal getirilerin t-test istatistigi
ve p- degerlerini gostermektedir. Tablolara gore; AKBNK paymnin anormal getirisi olay
giiniinden 6nceki 10. giin, ALBRK payinin anormal getirisinin olay giiniinden 6nceki 2. ve 6.
giin, GARAN payinin anormal getirisinin olay giliniinden 6nceki 5. giin ve olay giinii, HALKB

payinin anormal getirisinin olay giliniinden 6nceki 5. giin ve olay giinlinden sonraki 1. giin,
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ARASTIRMA MAKALESI

ICBCT paymin anormal getirisinin olay giiniinden sonraki 3. giin istatistiksel olarak anlamlidir.

ISATR, ISBTR ve ISCTR paylarinin anormal getirilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1

sonucuna ulagilmistir.

TSKB paymin anormal getirisinin olay giiniiden onceki 10. giin ve 5. giin olaydan sonraki 2.

giin de istatistiksel olarak anlamlidir. SKBNK payinin olay giiniinden 6nceki 10. giin, 1. giin

ve olay giinlinden sonraki 3. giin anormal getirisi istatistiksel olarak anlamlidir. VAKBN

payinin anormal getirileri olay giiniiden 6nceki 5. giin, YKBNK payinin anormal getirisi olay

giintiden Onceki 10. giin istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 2.

Fiyatlar icin Hesaplanan Anormal Getiriler

-10, +10 Olay Penceresi icin BIST Banka Endeksinde Yer Alan Pay

Olay Penceresi | AKBNK | ALBRK | GARAN HALKB ICBCT ISATR ISBTR ISCTR TSKB SKBNK | VAKBN | YKBNK
-10 0,0557 0,0093 0,0269 0,0134 0,0024 -0,0050 | -0,0445 0,0333 0,0721 0,0472 0,0254 0,0502
-9 -0,0102 -0,0182 -0,0153 -0,0152 -0,0122 | -0,0035 | -0,0390 | -0,0078 | -0,0164 -0,0115 -0,0036 0,0247
-8 -0,0126 -0,0241 -0,0070 -0,0269 -0,0091 | -0,0028 | -0,0364 | -0,0203 | -0,0149 -0,0144 -0,0171 -0,0062
-7 0,0219 0,0325 -0,0006 0,0067 0,0048 -0,0035 0,0509 0,0129 0,0897 0,0408 0,0012 0,0144
-6 0,0101 -0,0348 0,0081 0,0144 -0,0021 | -0,0036 | -0,0057 0,0007 0,0097 -0,0126 -0,0001 0,0007
-5 0,0088 0,0118 0,0322 0,0642 0,0102 -0,0035 | -0,0281 0,0149 0,0585 0,0222 0,0546 0,0019
-4 -0,0204 0,0284 -0,0197 0,0147 -0,0030 | -0,0033 | -0,0150 | -0,0274 | -0,0024 -0,0176 0,0029 -0,0087
-3 0,0067 -0,0113 -0,0022 -0,0065 0,0033 -0,0032 | -0,0028 0,0056 -0,0015 -0,0087 0,0082 0,0133
-2 -0,0049 0,0020 0,0119 0,0285 0,0116 -0,0041 | -0,0078 | -0,0029 0,0239 0,0176 0,0709 -0,0061
-1 -0,0129 -0,0104 -0,0005 -0,0259 -0,0162 0,0000 0,0687 -0,0141 | -0,0189 -0,0303 -0,0021 -0,0148
0 0,0199 -0,0127 0,0509 -0,0113 -0,0092 | -0,0033 | -0,0036 0,0167 0,0123 0,0161 0,0109 0,0005
1 -0,0134 -0,0386 0,0161 -0,0362 -0,0116 | -0,0006 | -0,0379 0,0049 -0,0131 -0,0211 -0,0040 -0,0122
2 0,0008 -0,1045 -0,0106 -0,0224 -0,0161 | -0,0042 | -0,0358 0,0015 -0,0440 -0,0180 -0,0186 -0,0131
3 -0,0121 -0,0235 0,0055 0,0168 0,0400 -0,0021 0,0127 0,0046 0,0322 0,1091 0,0064 0,0001
4 -0,0069 -0,0080 -0,0017 -0,0017 0,0105 -0,0030 | -0,0259 | -0,0114 | -0,0209 -0,0403 -0,0107 -0,0103
5 -0,0290 -0,0099 -0,0106 0,0191 -0,0031 | -0,0043 0,0022 -0,0280 | -0,0190 -0,0098 -0,0016 -0,0222
6 -0,0048 0,0908 0,0008 -0,0106 -0,0119 | -0,0027 | -0,0052 0,0192 0,0096 0,0042 -0,0054 0,0018
7 -0,0099 -0,0161 -0,0023 0,0275 -0,0065 | -0,0032 | -0,0032 0,0188 0,0199 -0,0091 0,0348 0,0000
8 -0,0092 -0,0139 -0,0075 -0,0186 -0,0095 | -0,0038 | -0,0632 | -0,0275 [ -0,0141 -0,0060 -0,0111 -0,0133
9 -0,0099 -0,0266 0,0074 0,0176 -0,0102 | -0,0016 0,0682 -0,0064 | -0,0162 -0,0216 -0,0309 -0,0176
10 -0,0019 -0,0124 0,0152 -0,0097 -0,0090 | -0,0006 | -0,0246 0,0020 0,0049 -0,0052 -0,0286 -0,0010

Tablo 3. -10, +10 Olay Penceresi i¢cin BIST Banka Endeksinde Yer Alan Pay Fiyatlar:

ewe

icin Hesaplanan Anormal Getirilerinin T-Test Istatistigi ve P-Degerleri

AKBNK ALBRK GARAN HALKB ICBCT ISATR
PO|ay : PRI P TP P UTIIPON P PSUUTIIPION P PUTIION P AT P
enceres| Tlstatistigi Degeri Tlstatistigi Degeri Tlstatistigi Degeri Tlstatistigi Degeri Tlstatistigi Degeri Tlstatistigi Degeri
-10 3,5112 0,0005 0,4376 0,6621 1,7282 0,0853 0,7734 0,4401 0,1246 0,9009 -0,2573 0,7972
-9 -0,6406 0,5224 -0,8561 0,3928 -0,9835 0,3264 -0,8774 0,3812 -0,6357 0,5256 -0,1781 0,8588
-8 -0,7940 0,4280 -1,1335 0,2582 -0,4504 0,6529 -1,5508 0,1223 -0,4742 0,6358 -0,1445 0,8853
-7 1,3835 0,1678 1,5278 0,1279 -0,0377 0,9700 0,3856 0,7001 0,2496 0,8031 -0,1795 0,8577
-6 0,6355 0,5257 -1,6330 0,1038 0,5187 0,6045 0,8302 0,4073 -0,1078 0,9143 -0,1857 0,8528
-5 0,5523 0,5813 0,5536 0,5804 2,0684 0,0397 3,6946 0,0003 0,5319 0,5953 -0,1799 0,8574
-4 -1,2900 0,1983 1,3347 0,1833 -1,2685 0,2059 0,8476 0,3975 -0,1564 0,8758 -0,1670 0,8676
-3 0,4226 0,6730 -0,5317 0,5954 -0,1389 0,8896 -0,3718 0,7104 0,1696 0,8655 -0,1628 0,8708
-2 -0,3072 0,7589 0,0946 0,9247 0,7619 0,4469 1,6426 0,1018 0,6032 0,5470 -0,2067 0,8365
-1 -0,8121 0,4176 -0,4864 0,6271 -0,0343 0,9727 -1,4911 0,1373 -0,8444 0,3993 0,0004 0,9997
0 1,2574 0,2099 -0,5964 0,5515 3,2682 0,0012 -0,6506 0,5160 -0,4768 0,6340 -0,1694 0,8657
1 -0,8422 0,4006 -1,8155 0,0707 1,0317 0,3033 -2,0831 0,0383 -0,6026 0,5474 -0,0320 0,9745
2 0,0506 0,9597 -4,9100 0,0000 -0,6826 0,4955 -1,2915 0,1978 -0,8401 0,4017 -0,2134 0,8312
3 -0,7638 0,4457 -1,1030 0,2711 0,3533 0,7242 0,9696 0,3333 2,0820 0,0384 -0,1076 0,9144
4 -0,4368 0,6627 -0,3740 0,7087 -0,1121 0,9108 -0,0973 0,9225 0,5447 0,5865 -0,1547 0,8772
5 -1,8321 0,0682 -0,4639 0,6432 -0,6796 0,4974 1,1018 0,2717 -0,1601 0,8729 -0,2180 0,8276
6 -0,3007 0,7639 4,2653 0,0000 0,0495 0,9606 -0,6126 0,5407 -0,6177 0,5374 -0,1366 0,8914
7 -0,6269 0,5313 -0,7579 0,4493 -0,1491 0,8816 1,5823 0,1149 -0,3368 0,7366 -0,1637 0,8701
8 -0,5806 0,5621 -0,6547 0,5133 -0,4836 0,6291 -1,0707 0,2854 -0,4924 0,6229 -0,1961 0,8447
9 -0,6240 0,5332 -1,2508 0,2123 0,4778 0,6332 1,0149 0,3112 -0,5297 0,5968 -0,0840 0,9331
10 -0,1210 0,9038 -0,5807 0,5620 0,9778 0,3292 -0,5615 0,5750 -0,4669 0,6410 -0,0331 0,9736
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Tablo 4. -10, +10 Olay Penceresi icin BIST Banka Endeksinde Yer Alan Pay Fiyatlar

icin Hesaplanan Anormal Getirilerinin T-Test Istatistigi ve P-Degerleri

ISBTR ISCTR TSKB SKBNK VAKBN YKBNK
Olay

Penceresi Tistatistigi Dezeri Tistatistigi De;eri Tistatistigi Dezeri Tistatistigi DeZeri Tistatistigi DeEeri Tistatistigi DeZeri
-10 -1,1562 0,2488 2,1237 0,0347 4,2201 0,0003 3,4545 0,0007 1,8061 0,0722 2,8453 0,0048
-9 -1,0132 0,3120 -0,4993 0,6180 -0,9581 0,3390 -0,8409 0,4012 -0,2593 0,7956 1,3993 0,1631
-8 -0,9451 0,3456 -1,2985 0,1954 -0,8751 0,3824 -1,0570 0,2916 -1,2182 0,2244 -0,3540 0,7237
-7 1,3198 0,1882 0,8202 0,4130 5,2506 0,0000 2,9925 0,0031 0,0848 0,9325 0,8187 0,4138
-6 -0,1481 0,8824 0,0458 0,9635 0,5654 0,5724 -0,9267 0,3550 -0,0058 0,9954 0,0412 0,9672
-5 -0,7291 0,4666 0,9489 0,3437 3,4272 0,0007 1,6245 0,1056 3,8788 0,0001 0,1083 0,9139
-4 -0,3887 0,6978 -1,7482 0,0818 -0,1427 0,8866 -1,2866 0,1995 0,2054 0,8374 -0,4922 0,6230
-3 -0,0729 0,9419 0,3555 0,7225 -0,0897 0,9286 -0,6395 0,5231 0,5810 0,5618 0,7524 0,4526
-2 -0,2034 0,8390 -0,1864 0,8523 1,3965 0,1639 1,2895 0,1985 5,0421 0,0000 -0,3437 0,7314
-1 1,7819 0,0761 -0,9031 0,3674 -1,1054 0,2701 -2,2168 0,0276 -0,1508 0,8803 -0,8390 0,4023
0 -0,0924 0,9265 1,0669 0,2871 0,7223 0,4709 1,1795 0,2394 0,7732 0,4402 0,0273 0,9783
1 -0,9831 0,3266 0,3135 0,7542 -0,7639 0,4457 -1,5425 0,1243 -0,2824 0,7779 -0,6935 0,4887
2 -0,9286 0,3541 0,0949 0,9244 -2,5780 0,0106 -1,3179 0,1888 -1,3209 0,1878 -0,7400 0,4601
3 0,3301 0,7416 0,2940 0,7690 1,8841 0,0608 7,9940 0,0006 0,4524 0,6514 0,0048 0,9962
4 -0,6720 0,5023 -0,7257 0,4688 -1,2240 0,2222 -2,9492 0,0035 -0,7604 0,4478 -0,5846 0,5594
5 0,0579 0,9539 -1,7886 0,0750 -1,1138 0,2665 -0,7148 0,4755 -0,1131 0,9100 -1,2603 0,2088
6 -0,1337 0,8937 1,2267 0,2212 0,5644 0,5730 0,3042 0,7613 -0,3813 0,7033 0,1015 0,9192
7 -0,0842 0,9329 1,1988 0,2318 1,1650 0,2452 -0,6662 0,5060 2,4742 0,0141 -0,0010 0,9992
8 -1,6397 0,1024 -1,7557 0,0805 -0,8265 0,4093 -0,4408 0,6597 -0,7905 0,4300 -0,7556 0,4507
9 17711 0,0779 -0,4083 0,6834 -0,9463 0,3450 -1,5845 0,1144 -2,1954 0,0291 -0,9951 0,3207
10 -0,6391 0,5234 0,1290 0,8974 0,2885 0,7732 -0,3786 0,7053 -2,0320 0,0433 -0,0555 0,9558

Tablo 5. -10, +10 Olay Penceresi icin Hesaplanan Ortalama Anormal Getiri, T-Test
Istatistigi ve P- Degerleri

Olay Penceresi | Ortalama Anormal Getiri (AAR) | T Test istatistigi | P Degerleri
-10 0,024 2,254 0,025
-9 -0,011 -1,010 0,313
-8 -0,016 -1,513 0,131
-7 -0,025 2,139 0,033
-6 -0,001 -0,120 0,904
-5 0,018 1,950 0,052
-4 -0,007 -0,563 0,573
-3 -0,001 0,006 0,995
-2 0,006 1,107 0,269
-1 -0,007 -0,609 0,542
0 0,007 0,687 0,492
1 -0,015 -1,319 0,188
2 -0,024 -2,244 0,025
3 0,017 1,493 0,136
4 -0,01 -1,0262 0,305
5 -0,01 -0,914 0,361
6 0,008 0,6763 0,499
7 0,001 0,398 0,691
8 -0,017 -1,557 0,120
9 -0,002 -0,375 0,707
10 -0,004 -0,557 0,577

Tablo 5, olay giinii olarak kabul edilen 23 Nisan 2022 tarihindeki duyurudan 10 giin 6ncesi ve
10 giin sorasi i¢in hesaplanmis ortalama anormal getiriler (AAR), t-test istatistigi ve p-
degerlerini gostermektedir. Tabloya gore olay giiniinden 6nceki 10. ve 7. giinleri olay giiniinden

sonraki 2. glin anormal ortalama getiriler (AAR) istatistiksel olarak anlamlidir.

Dolayistyla 23 Nisan 2022 tarihinde yapilan zorunlu karsiliklarda artis duyurusunun BIST

banka endeksinde yer alan bankalarin pay getirisi lizerinde etkisinin olmadigin1 gosteren HO
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hipotezi reddedilmektedir. H1 hipotezinin kabul edilmesi piyasanin yari giiclii formda etkin

olmadig1 ve anormal getirinin elde edildigi gostermektedir.

23 Nisan 2022 tarihinde yapilan zorunlu karsilik uygulamasinda meydana gelen degisimin
BIST banka endeksinde yer alan bankalarin pay getirilerinde oynakliga yol agip agmadigini test
etmek i¢in GARCH analizi yapilmistir. Caligmanin biitiinliik saglamasi ve analiz sonug¢larinin
karsilagtirilabilmesi icin olay ¢alismasi yonteminin toplam tahmin pencere uzunlugu dénemi
olan 04.05.2021-12.05.2022 tarihlerini kapsayan BIST banka endeksinde yer alan bankalarin

pay getirileri analize dahil edilmistir.

Zorunlu karsiliklarda meydana gelen degisimin pay getirilerinde oynakliga etkisini tespit
edebilmek i¢in olay ¢alismas1 yonteminde olay penceresi donemi olarak ifade edilen ve olayin
pay fiyatina tepkisini belirten donem kukla degisken (dummy) olarak tanimlanip modele

aciklayici degisken olarak eklenmistir.

Sekil 3. BIST Banka Endeksinde Yer Alan Bankalarin Pay Getirilerini Zaman
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Sekil 3’ de, bankalarin pay getirilerinin zaman seyir grafiklerinin istikrarl bir seyir izlemedigi,
pay getirilerinde artis ve azalislarin meydana geldigi goriilmektedir. Ayrica serilerde oynaklik
kiimelenmesi yani biiyiik degisimleri biiylik hareketlerin izledigi, kiigiik degisimleri ise kiiglik

hareketlerin izledigi goriilmektedir.

Tablo 6. Pay Getirilerine Ait Tanimlayic1 Istatistikler

Degisken | Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Standart Carpiklik | Basikhk Jarque- Olasihik
Sapma Bera
AKBNK 0,0021 0,0021 0,0947 -0,1045 0,0220 -0,3904 8,0185 274,07 0,0000
ALBRK -0,0001 0,0000 0,09523, -0,1017 0,02581 0,0223 7,8860 253,67 0,0000
GARAN 0,0028 0,0007 0,0948 -0,0646 0,0188 0,4129 5,62423 80,42 0,0000
HALKB 0,0009 0,0000 0,0897 -0,1036 0,0239 -0,4337 6,6194 147,18 0,0000
ICBCT -0,0003 0,0000 0,0941 -0,1049 0,02203 0,3567 7,3762 208,89 0,0000
ISATR 0,0028 0,0000 0,0953 -0,1054 0,0182 3,3883 26,389 6300,2 0,0000
ISBTR 0,0011 0,0000 0,0953 -0,1054 0,0389 -0,0070 4,4654 22,82 0,0000
ISCTR 0,0029 0,0019 0,0943 -0,1055 0,0229 -0,4407 7,2811 203,07 0,0000
SKBNK 1,0001 1,0000 1,1000 0,9020 0,021 -0,2039 8,4067 312,36 0,0000
TSKB 0,0013 0,0000 0,0931 -0,1054 0,0256 0,0031 6,9233 163,55 0,0000
VAKBN 0,0007 0,0000 0,0933 -0,1048 0,0207 -0,5888 9,6460 484,02 0,0000
YKBNK 0,0031 0,0000 0,0929 -0,1054 0,0246 -0,3437 6,2578 117,79 0,0000

Tablo 6’ da pay getirilerine ait tanimlayici istatistiklerde bankalarin pay getirilerinin basiklik
katsayisinin 3’ den biiyiik oldugu yani leptokurtik (kalin kuyruk) dagilima sahip olduklar
goriilmektedir. Her bir pay getirisinin basiklik katsayilarinin negatif degerde olmasi sola carpik
bir dagilim oldugunu gostermektedir. Jarque- Bera test istatistigi ise %1 anlamlilik diizeyinde

pay getirilerinin normal dagilmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Serilerin duraganlik diizeyi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan Onerilen Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile test edilmistir. ADF birim kok test sonuclar1t Tablo 7° de

raporlanmaistir.
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ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin %1 6nem diizeyinde diizeyde duragan

ARASTIRMA MAKALESI

Tablo 7. ADF Birim Kok Test Sonugclar:

Degisken | Sabit Trend ve Sabit | Trendsiz ve Sabitsiz
AKBNK | -9,992091* -9,969008* -9,871723*
ALBRK | -4,640141* -4,671031* -4,650693*
GARAN | -17,40553* -17,37069* -17,01630*
HALKB | -16,80346* -16,76856* -16,80789*
ICBCT | -9,505678* -9,515851* -9,523847*
ISATR -4,247107* -4,287232* -3,927422*
ISBTR -8,660709* -8,668419* -8,653360*
ISCTR -17,04204* -17,04511* -16,76854*
SKBNK | -5,718921* -5,773725* -0,143374*
TSKB -5,144792* -5,209484* -5,113033*
VAKBN | -17,89662* -17,86640* -17,89991*
YKBNK | -9,790770* -9,766543* -9,568308*

*, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Serilerin duraganlik diizeyi belirlendikten sonra zorunlu karsiliklardaki degisinin BIST banka

endeksinde yer alan bankalarin pay getirilerinde volatiliteyi aciklamak i¢in temel GARCH

modeli GARCH (1,1) kullanilarak analize devam edilmistir.

Tablo 8. GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Varyans Denklemi

AKBNK ALBRK | GARAN HALKB ICBCT ISATR

sabit 0,0000000385 | 0,000315 | 0,000405 | 0,000250 | 0,000171 0,000251
(0,6022) (0,0000) (0,000) (0,000) (0,972) (0,000)

i 0,003896 0,494885 | 0,194684 | 0,682727 | 0,249501 0,183825
(0,0773) (0,0001) (0,0095) (0,0000) | (0,0229) (0,2292)

i 0,010368 0,057671 | 0,312488 | 0,022714 | 0,415709 0,382173
(0,0000) (0,0412) (0,0392) (0,0811) | (0,0155) (0,0000)

Dummy 0,00000389 | 0,000740 | -0,000226 | 0,000513 | 0,00004 -0,000251
(0,0146) (0,0862) (0,0000) (0,1817) | (0,5294) (0,0000)

Varyans Denklemi

ISBTR ISCTR SKBNK TSKB VAKBN YKBNK

sabit 0,000279 0,000549 | 0,000212 | 0,000286 | 0,0000000 | 0,000200
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,0069) (0,0001)

i 0,231056 0,235185 | 0,493003 | 0,494511 | 0,467979 0,339908
(0,0013) (0,0005) (0,0000) (0,0001) (0,000) (0,0002)

i 0,564152 0,327740 | 0,119424 | 0,042830 | 0,500150 0,373426
(0,0000) (0,0004) (0,0957) (0,0662) (0,000) (0,0008)
Dummy 0,00002 0,00004 | 0,001339 | 0,001044 | 0,000258 0,0002
(0,8791) (0,8531) (0,0019) (0,0600) | (0,1265) (0,7389)

Tablo 8’ de tiim varyans denklemlerinde ARCH (i) ve GARCH (i) katsayilarinin pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir ve tiim pay getirileri ARCH ve GARCH etkisine sahiptir.
Zorunlu karsiliklardaki degisimin pay fiyatlarina etkisini temsil eden dummy degiskenini
inceledigimizde, AKBNK pay getirisi i¢in dummy degiskeni %1 onem diizeyinde anlamlidir.

Degiskenin katsayisinin pozitif ve anlamli olmast AKBNK’1n pay getirisinin volatilitesini
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arttirdigini gostermektedir. ALBRK pay getirisi i¢cin dummy degiskeni %10 énem diizeyinde
anlamlidir. Degiskenin katsayisinin pozitif ve anlamli olmas1t ALBRK serisinin pay getirisinin
volatilitesini arttirdigini géstermektedir. GARAN pay getirisi icin dummy degiskeni %1 6nem
diizeyinde anlamlidir. Degiskenin katsayisinin negatif ve anlamli olmast GARAN pay
getirisinin  volatilitesini azalttigim1  gdstermektedir. HALKB pay getirisi i¢cin dummy
degiskeninin katsayis1 istatistiksel olarak anlamli degildir ve HALKB pay getirisinin
volatilitesinde istatistiksel olarak etkiye sahip degildir. ICBCT pay getirisi i¢gin dummy
degiskeninin katsayisi1 istatistiksel olarak anlamli degildir ve ICBCT pay getirisinin
volatilitesinde istatistiksel olarak etkiye sahip degildir. ISATR pay getirisi i¢in dummy
degiskeni %1 onem diizeyinde anlamlidir. Degiskenin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi
ISATR pay getirisinin volatilitesini azalttigin1 gostermektedir. ISBTR ve ISCTR pay getirileri
icin dummy degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir ve bu degiskenlerin
dummy degiskeni %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Degiskenin katsayisinin pozitif ve anlamli
olmas1 SKBNK’1n pay getirisinin volatilitesini arttirdigin1 gostermektedir. TSKB pay getirisi
icin dummy degiskeni %10 onem diizeyinde anlamlidir. Degiskenin katsayisinin pozitif ve
anlamli olmas1 TSKB’ nin pay getirisinin volatilitesini arttirdigin1 gostermektedir. VAKBN ve
YKBNK pay getirileri i¢in dummy degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir

ve bu degiskenlerin getirilerinin volatilitesinde istatistiksel olarak etkiye sahip degildir.

5. Sonug¢

Merkez bankalarinin para politikas1 araglarindan biri olan zorunlu karsilik oranlarinda meydana
gelen degisimler, bankalarin kaynak maliyetini ve faiz marjin1 etkileyen faktorler arasindadir.
TCMB tarafindan banka bilancolarinin yiikiimliilik tarafina uygulanmakta iken makro
ihtiyati tedbirleri giiglendirmek amaciyla 23 Nisan 2022 tarih ve 2022-24 sayil1 basin duyurusu

ile bilangolarin aktif tarafina da uygulanmaya baglanmistir.

Bu calismada, ilk olarak TCMB’ nin zorunlu karsilik uygulamasindaki degisikligin bankalarin
banka pay fiyatlarina etkisi olay ¢alismasi yontemiyle incelenmistir. 23 Nisan 2022 tarihi resmi
tatil oldugundan dolayi bir sonraki is giinii olay giinii olarak belirlenmis ve (t+10, t—10) olay
penceresi olarak sec¢ilmistir. Pay fiyatlarinin 23 Nisan 2022 tarihli zorunlu karsilik
uygulamasinda degisim tepkisini 6lgmek i¢in BIST banka endeksinde yer alan paylara ait
anormal getiriler (AR), t-test istatistikler ve p-degerleri hesaplanmig daha sonra ortalama

anormal getirilerin t-test istatistikler ve p-degerleri hesaplanmistir. Daha sonra zorunlu
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karsiliklarda meydana gelen degisimin BIST banka endeksinde yer alan bankalarin pay
getirinin volatilitesine etkisi GARCH (1,1) yontemi ile arastirilmistir. Zorunlu karsiliklardaki
uygulama degisikliginin etkisini gorebilmek amaciyla olay calismasi yonteminde olay
penceresi donemi olarak ifade edilen ve olaymn pay fiyatina tepkisini belirten donem kukla

degisken olarak tanimlanip modele agiklayici degisken olarak eklenmistir.

Calisma sonucunda BIST banka endeksinde yer alan paylardan ISATR, ISBTR, ISCTR harig
biitiin paylarin olay giinii 6nce ve olay giinii sonrasinda anormal getirilerinin istatistiksel olarak
anlim oldugu giinler oldugu belirlenmistir. BIST banka endeksinde yer alan paylarin ortalama
anormal getirilerinde ise olay giiniinden 6nceki 10. ve 7. giinler olay giliniinden sonraki 2. giin
anormal ortalama getirinin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Piyasanin yar1 gii¢lii formda
etki oldugunu gosteren HO hipotezinin reddedilerek, piyasanin yar1 giigli formda etkin
olmadigim1 ve piyasadan anormal getiriler elde edebilecegini 6ne siiren H1 hipotezi kabul

edilmistir.

Dolayisiyla gerek bankalarin pay fiyatlarinda anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli
olmasi gerekse ortalama anormal getirilerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmesi
yar1 gili¢lii formda etkin piyasa varsayimlarindan biri olan yatirimcilarin kamuya aciklanmis

bilgileri kullanarak anormal getiri elde saglayamayacaklar1 goriisii reddedilmektedir.

Zorunlu karsiliklarda meydana gelen degisim AKBNK, ALBRK, SKBNK ve TSKB’ nin pay
getirilerinin volatilitesinde artist neden olurken GARAN ve ISATR bankalarinin pay
getirilerinin volatilitesinde azalisa neden olmaktadir. HALKB, ICBCT, ISBTR, ISCTR,
VAKBNK ve YKBNK bankalarinin pay getirilerinin volatilitesinde etkisinin olmadig1

sonucuna varilmistir.

Zorunlu karsiliklar uygulamasinin ilk defa banka bilancolarinin aktif tarafina uygulanmaya
baslanmas1 beklenmedik olaylara karsi piyasalarin hizli tepki verdiginin ve bankalarin pay
getirilerinde volatiliteye neden olabildigini gostermektedir. Pay getirilerinde volatilite riskin
artmast anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin BIST banka endeksinde yer alan
bankalarin paylaria yatirim yaparken pay getirilerindeki volatilite modellemelerini dikkate

alarak riske kars1 tutumlarina gore yatirim karar1 almalarina faydali olacagi diistiniilmektedir.
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