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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCBM) anonim sirket olarak yetkilerini kanundan alan bagimsiz bir idari
otoritedir. 9 Temmuz 2018 tarihinden itibaren uygulamaya gecen Cumhurbaskanlig hiikiimet sisteminde beg
Merkez Bankasi baskani baskanlhk gorevinden ayrilmis yerine yeni baskanlar atanmistir. Gorevden ayrilan
baskanlarin hi¢hbiri yasal gérev siirelerini tamamlayamanustir. Merkez Bankasi baskanlarinin yasal siirelerini
tamamlamadan gérev degisikligine gidilmesi duyurusu finansal piyasalari etkilemesi beklenen bir durumdur. Bu
calismanin amaci da gorevden ayrilan bu baskanlarin gorevden ayrildigi duyurusunun borsada islem géren hisse
senetlerinin getirisine olan etkisini incelemektir. Merkez Bankasi baskanlarimin aldiklar: karar tiim sektorleri
etkilemesi kacinilmazdwr. Ancak, dogrudan etkilenmesi beklenen sektor bankacilik sektorii oldugu icin Borsa
Istanbul bankacilik endeksinde yer alan banka hisseleri ¢calismanmn evrenini olusturmaktadir. Calismada olay
calismasi  yontemi kullamlnugtir. Yontemde olay tarihleri olarak Merkez Bankasi baskanlar: gorev
degisikliklerinden sonraki piyasalardaki ilk islem giinii alinmistir. Elde edilen sonuglara gore Merkez Bankast
gorev degisikliklerine bankacilik endeksi hisseleri yatirimcilarimin tepkisi farkly olmustur. Bu degisiklik
duyurusunun bazi banka hisse senetleri fiyatina olumlu yansirken bazilarina olumsuz yansidigi gériilmektedir.
Ancak bankacilik endeksindeki islem hacmi yiiksek olan Akbank, Garanti Bankas, Is Bankasi ve Yapi ve Kredi
Bankasi yatirimcilarinin tepkilerinin ayni oldugu tespit edilmistir. Diger bankalarin hissedarlarinin tepkisinde ise
tutarlilik tespit edilememigtir.

Anahtar Kelimeler: TCMB, Merkez Bankas: Baskanlari, Borsa Istanbul, Bankacilik Endeksi, Olay Calismas:
Abstract

The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) is an independent administrative authority that derives its
powers from the law. Since the implementation of the Presidential government system on July 9, 2018, five CBRT
governors have been replaced. None of the departing governors completed their legal terms. Announcements
regarding the replacement of CBRT governors before the end of their terms are expected to affect financial
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markets. This study aims to examine the impact of these announcements on the returns of stocks traded on the
stock exchange. The decisions made by CBRT governors inevitably affect all sectors. However, since the banking
sector is expected to be directly affected, the study focuses on the stocks of banks listed in the Borsa Istanbul
banking index. The event study method was used in this study. The event dates were considered as the first trading
days in the markets following the changes in CBRT governors. The results indicate that investor reactions to CBRT
governor changes in the banking index stocks varied. While some bank stock prices reacted positively to these
announcements, others reacted negatively. However, the reactions of investors in Akbank, Garanti Bank, Is Bank,
and Yapi ve Kredi Bank were found to be consistent. No consistency was observed in the reactions of other banks'
shareholders.

Keywords: CBRT, CBRT Governors, Borsa Istanbul, Banking Index, Event Study
1. Giris

Merkez bankalarinin ekonomik istikrar ve biiyiime {iizerindeki rolii, Ozellikle finansal piyasalar
tizerindeki etkileri baglaminda son derece onemlidir. Merkez Bankasi, enflasyonu yonetmek, para
birimini istikrara kavusturmak ve siirdiiriilebilir biiyiime kosullarin1 olusturmak amaciyla gesitli para
politikalar1 araglarini kullanmaktadir. Bu politikalarin 6nemli bir etki alani da hisse senedi piyasasidir.
Merkez bankasi ile iliskili durumlarin hisse senedi piyasasi performansi iizerindeki etkisini anlamak
yatirimeilar, politika yapicilar ve ekonomistler i¢in biiylik 6nem tasimaktadir.

Merkez bankalari, para politikasini hayata gecirmek i¢in faiz orani ayarlamalari, agik piyasa iglemleri
ve niceliksel genisleme gibi cesitli araclar kullanmaktadir. Bu araglar bor¢glanma maliyetini, finansal
sistemdeki likiditeyi ve yatirimcilarin risk durumunu dogrudan etkileyerek hisse senedi fiyatlarii ve
piyasa dalgalanmalarini belirlemektedir. Ornegin, faiz orani indirimleri ekonomik faaliyetleri
canlandirmak amaciyla bor¢lanma maliyetlerini diisiirmekte; bu da sirketlerin daha fazla yatirim
yapmasina ve tiiketici harcamalart ile tasarruf miktarinin artmasina neden olarak hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesini saglamaktadir. Buna karsilik, faiz orani artislari asir1 sikigmis bir ekonomiyi rahatlatabilir,
ancak bor¢lanma maliyetlerinin artmasi ve tiiketici gelirlerinin azalmasi nedeniyle hisse senedi
fiyatlarinin diismesine de yol agabilmektedir.

Ampirik c¢aligmalar, merkez bankasi politikalarinin farkli iilkeler ve ekonomik kosullar altinda hisse
senedi piyasalari iizerinde 6nemli ve gesitli etkileri oldugunu gostermistir. Ornegin, Hindistan'daki
finansal piyasa performansi lizerinde merkez bankasi politikalarinin etkisini degerlendiren bir ¢aligma,
Hindistan Merkez Bankasi'nin (RBI) politikalarinin hisse senedi piyasasi ve doviz piyasasini énemli
Olciide etkiledigini ve finansal piyasa performansina olumlu katki sagladigini bulmustur (Srivastava ve
Mahendru, 2023). Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) finansal kriz sirasinda uyguladigi
genislemeci para politikas1 miidahaleleri iizerine yapilan arastirmalar, Almanya, Fransa ve italya'da
hisse senedi piyasasi likiditesini artirdigini ortaya koymustur (Fernandez-Amador ve ark., 2013). TCMB
faiz kararlarinin Borsa Istanbul iizerine etkilerini konu alan ¢alismalarda faiz indirimlerinin hisse
senetleri fiyatlarin1 olumlu etkiledigini tespit etmiglerdir (Karabulut ve Bilen, 2021; Poyraz ve ark.,
2020). Bununla birlikte, TCMB’nin faiz indirim kararlarinin piyasalari olumlu yonde etkilemedigini
aksine olumsuz etkileri oldugunu iddia eden ¢alismalar da mevcuttur (Eren ve Demireli, 2023).

Merkez bankasi bagkanlarinin hisse senedi piyasasi dinamikleri tizerindeki etkisi, ekonomistler ve finans
analistleri arasinda biiyiik bir ilgi odagidir. Merkez Bankasi baskanlari iizerine yapilan caligmalar,
merkez bankasi baskanlarinin eylemlerinin hisse senedi piyasalart tizerindeki ¢esitli etkilerini
vurgulamaktadir. Ornegin, gelismekte olan piyasalarda merkez bankasi baskanlarinin degisiminin etkisi
lizerine yapilan bir c¢alisma, bir bagkanin degistirilmesinin genellikle finansal piyasalart olumsuz
etkiledigini, 6zellikle bu degisikliklerin diizensiz veya beklenmedik oldugu durumlarda bu etkinin daha
belirgin oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, piyasa katilimeilarimin bu tiir degisiklikleri istikrarsizlik
veya para politikas1 yoniinde bir degisim sinyali olarak algiladigini ve dolayisiyla yatirimer giivenini ve
hisse senedi piyasasi performansini olumsuz etkiledigini gostermektedir (Moser ve Dreher, 2007).

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 2019 — 2024 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) baskam gorev degisikliginin Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi’nde yer alan bankalar
iizerindeki etkisini incelemektir. 2019 — 2024 yillarmin ele alinmasinin nedeni bu dénemde atanan
Merkez Bankasi bagkanlarimin tamaminin goérev siirelerini doldurmadan gorevlerinden ayrilmig
olmalandir. Goérev siiresi dolmadan gorevden ayrilik olmasi ortada sikintili bir durumun varligimm
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akillara getirmektedir. Dolayisiyla, bu ayriliklarin piyasalara yansimasi beklenmektedir. Bu yiizden
calismada Merkez Bankasi baskanlarinin gorevden ayrilmalarinin borsaya etkileri incelenecektir.
Borsada ¢esitli sektorlerin olmasina karsin bu ¢aligmada bankacilik endeksi segilmistir. Clinkii Merkez
Bankasinin alacagi kararlardan en ¢ok bankacilik sektoriiniin etkilenecegi diigtiniilmiigtir. TCMB’nin
aldig1 kararlar ile literatiirde oldukca fazla calisma mevcuttur. Ancak 6zellikle yerli literatiirde TCMB
bagkanlarinin gorevden ayrilmalart ile ilgili bosluk bulunmaktadir. Yapilan arastirma sonucunda
dogrudan Merkez Bankasi bagkanlarinin gorev degisiklikleri iizerine sadece Sarigiil’iin (2024)
calismasina rastlanmistir. Sarigiil (2024) Merkez Bankasi baskanlart gorev degisikliklerinin kredi
temerrtit takas1 primlerine olan etkisini incelemistir. Dort degisiklikten ilk ti¢iiniin etkilemedigini ancak
sadece sonuncusunun etkiledigini tespit etmistir. Bu ¢aligmanin TCMB baskanlari iizerine olan literatiire
katk1 saglayacagi kanaatindeyiz.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde literatiirdeki Merkez Bankasi baskanlar1 iizerine olan
caligmalara deginilecek; daha sonra ¢aligmanin verilerinden ve yonteminden bahsedilecektir. Yontem
sonucunda ortaya ¢ikan durum bulgular bdliimiinde agiklanacaktir. Son olarak, elde edilen bu bulgular
sonug¢ boliimiinde tartigilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Merkez bankasi bagkanlari, diger bir deyisle merkez bankasi {ist yoneticileri, para politikasini
sekillendirme ve finansal istikrar1 saglama hususunda hayati bir rol oynamaktadir. Merkez bankasi
bagkanlar1 genellikle ekonomi, finans veya ilgili alanlarda akademik derecelere sahip olup, akademi,
hiikiimet veya finansal kurumlarda genis bir deneyim birikimine sahiptirler. Mesleki gegmisleri, politika
tercihleri ve diizenleyici yaklasimlari literatiirde incelenmektedir.

Mishra ve Reshef (2018), 1970 ile 2011 yillar arasinda diinya genelindeki merkez bankasi bagkanlarinin
0zgecmiglerine dayali bir veri seti olugturmuslardir. Caligsmalarinda, finans sektoriinde 6nceki deneyime
sahip baskanlarin daha yiiksek diizeyde finansal serbestlesme ile iligkili oldugu, IMF veya BIS
gecmigine sahip olanlarin ise daha muhafazakar diizenleyici egilimler sergiledigi tespit edilmistir. Ozili
(2020), merkez bankasi baskanlarinin yetkinli§ini ve bunun finansal istikrar tizerindeki etkilerini
degerlendirmistir. Calisma, yiiksek biligsel yeteneklere, sosyal sermayeye ve ekonomi alaninda teknik
yeterlilige sahip olan baskanlarin finansal istikrar1 tesvik etme egiliminde oldugunu ortaya koymustur.
Ilging bir sekilde, arastirma, finansal sistemin yasli, erkek baskanlar doneminde daha istikrarli oldugunu,
ancak yiiksek sosyal sermaye veya bilissel yeteneklere sahip kadin bagkanlarin da istikrara onemli
katkilar sagladigin1 gostermistir.

Merkez bankas1 baskanlari, para politikasint uygulamak, faiz oranlarini yonetmek ve finansal sistemin
istikrarin1 saglamakla yiikiimlidiirler. Aldiklar1 kararlar, ekonomik biiyliime, enflasyon ve genel
ekonomik istikrar iizerinde genis kapsamli etkilere sahiptir. Rasminsky (1987), merkez bankasi
bagkaninin roliiniin, ilkelerinin ekonomik gelisim asamasi ve finansal piyasa drgiitlenmesine bagl
olarak biiyiik 6l¢iide degistigini vurgulamistir. Gelismekte olan iilkelerde baskanlar, yerel tasarruflar
harekete gegirmek ve enflasyonist baskilar1 azaltmak amaciyla finansal kurumlari iyilestirmeye yonelik
caligmalara odaklanmaktadir.

Siyasi ortam, merkez bankas1 baskanlarinin atanmasi ve gorev siiresi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Siyasi baglantilar ve istikrar, baskanlarin bagimsizligim ve dolayisiyla etkinliklerini dogrudan
etkilemektedir. Goodman (1991), etkili politika yapiminda merkez bankasi bagimsizliginin énemini
vurgulamistir. Merkez bankas1 bagkanlarina siklikla siyasi baskilardan bagimsiz hareket etme 6zerkligi
verilmekte, bu da onlarin kisa vadeli siyasi ¢ikarlar yerine uzun vadeli ekonomik hedeflere
odaklanmalarin1 saglamaktadir. Ennser-Jedenastik (2014), 1945-2012 yillar1 arasinda 30 Avrupa
demokrasisinde merkez bankasi bagkanlarinin siyasi baglantilarina gore gérevde kalma stirelerini analiz
etmigtir. Calisma, iktidar partileriyle baglantili olan bagkanlarin gérevde kalma olasiliginin daha yiiksek
oldugunu, muhalefet partileriyle baglantili olanlarin ise 6zellikle ilk dort yillarinda gérevden alinma
olasiliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Dreher ve ark. (2010), merkez bankasi
baskanlarinin degistirilmesine neden olan faktorleri aragtirmistir. 1970 ile 2004 yillar1 arasinda 137
iilkenin verilerini kullanarak yaptiklar c¢alismada, yiiksek seviyede siyasi ve rejim istikrarsizligi,
secimlerin varlig1 ve yiiksek enflasyonun, bagkanlarin gorevden alinma olasiligini artirdigini tespit
etmiglerdir. Merkez bankalarimin bagimsizligi, ekonomik performansi olumlu yonde etkileyebilme
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yeteneklerinde kritik bir faktoérdiir. Beblavy (2003), merkez bankasi bagimsizligimin etkili politika
yapimindaki énemini vurgulamigtir. Bagimsiz merkez bankalari, siyasi baskilara karst daha direncli
olup, uzun vadeli ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in en uygun politikalar1 uygulayabilmektedir. Bu
caligma, cesitli iilkelerdeki merkez bankasi bagkanlarinin anket verilerini kullanarak, hedef bagimsizlig
ve bu hedefleri uygulama 6zgiirliigiiniin ekonomik istikrar1 korumada hayati 6nem tasidigin1 ortaya
koymustur.

Merkez bankasi bagkanlarinin etkinligi, ekonomik performans iizerindeki etkileri, 6zellikle enflasyon
kontrolii ve ekonomik biiylime acisindan degerlendirilmektedir. Russo (2019), Mario Draghi'nin Avrupa
Merkez Bankast Bagkani olarak goérev siiresinin etkisini incelemistir. Calisma, Draghi'nin "Her ne
pahasina olursa olsun" yaklagimi ve Niceliksel Genisleme politikalarinin, Biiyiilk Resesyon'dan en ¢ok
etkilenen Italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi Euro bélgesi iilkelerinde GSYIH biiyiimesini
onemli dl¢iide artirdigini tespit etmistir. Cukierman ve Webb (1995), siyasi degisimlerle merkez bankasi
bagkanlarinin degistirilmesi arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmalari, anayasaya aykir1 veya radikal
siyasi degisimlerin ardindan merkez bankasi bagkanlarinin daha sik degistirildigini ve bunun, gelismekte
olan iilkelerde daha yiiksek ve degisken enflasyon oranlari ile iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Merkez bankasi bagkanlarinin ekonomik krizleri yonetme yetenegi, ekonomik performans iizerindeki
etkilerinin 6nemli bir diger boyutudur. Thies (2009), Asya Finansal Krizi sirasinda merkez bankasi
bagkanlarinin kavramsal karmasiklik diizeylerinin doviz kuru dalgalanmalarin1 yonetmedeki roliinii
incelemistir. Calisma, kavramsal karmasiklik diizeyi yiiksek olan merkez bankasi baskanlarinin,
Ozellikle yiiksek bagimsizliga sahip merkez bankalarinin baginda bulunduklarinda, doviz kuru
dalgalanmalarin1 daha etkili bir sekilde azaltabildiklerini ortaya koymustur. Bu kriz yonetme yetenegi,
genel ekonomik istikrar ve performansa dnemli 6l¢iide katkida bulunmaktadir.

Merkez bankasi iist yonetiminin gorev siireleri, ekonomik performans iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Hahn (2014), merkez bankas1 iist yonetimlerinin gorev siireleri uzadik¢a daha muhafazakar ve
etkili politika kararlarina yol a¢ti§int savunmustur. Caligmasinda Hahn (2014), Yeni Keynesyen modeli
kullanarak merkez bankasi baskanlarinin gorev siirelerinin atama tercihleri ve politika etkinligi
tizerindeki etkilerini degerlendirmistir. Elde edilen sonuglar, daha uzun gorev siirelerinin merkez
bankast bagkanlarimin kisa vadeli siyasi kazanimlar yerine uzun vadeli ekonomik istikrara
odaklanmalarini sagladigini gostermektedir. Bu yaklasim, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in yararl
olan daha tutarli ve etkili para politikalarina yol agmaktadir.

Tirkiye’de merkez bankasinin bagimsizlig ile ilgili ¢alismalar var olsa da merkez bankasi baskaninin
degisiminin etkisi ile ilgili sadece bir caligmaya rastlanmistir. Sarigiil (2024) tarafindan yapilan
caligmada dort gorev degisikliklerinden sadece sonuncusunun kredi temerriit takasi primini etkiledigi
digerlerinin ise etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.

3. Veri ve Yontem

Bu calismanin amaci 2019 — 2024 yillar1 arasinda TCMB baskanlar1 gorev degisikliklerinin Borsa
Istanbul Bankacilik Endeksi’'nde yer alan bankalara olan etkisini arastirmaktir. Merkez bankasi
bagkanlarinin gorev siiresini tamamlamadan yapilan degisikliklerin kamuoyu tarafindan beklenen
degisiklikler olmadig1 i¢in piyasalar1 etkileyecegi diisiincesinden hareketle bu calisma yapilmistir.
Boylelikle ekonomide beklenmeyen durumlarin piyasalarda negatif veya pozitif anormal getiri saglayip
saglamayacagi ortaya konulacaktir. Bu amaci gergeklestirmek igin Tablo 1’de gosterilen Bankacilik
Endeksi’ndeki hisse senetleri analiz edilecektir. Ayrica, Bankacilik Endeksi’ndeki hisse senetleri ile
birlikte bankacilik endeksinin kendisi de incelenecektir. Merkez Bankasi baskanlar1 degisikliginin etkisi
Bankacilik Endeksi’ne 6zgii mii yoksa genel bir etki mi oldugunu ortaya koyabilmek igin Sinai
Endeksi’nin verileri de analize dahil edilmistir. Boylelikle degisikliklerin piyasanin genelini mi yoksa
sadece bankacilik sektoriinii mii etkiledigi ortaya konulmaya galisilacaktir. Endeks ve bankalarin
kapamnis fiyat1 verileri investing.com sitesinden saglanmustir.
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Tablo 1. Bankacilik Endeksinde Yer Alan Bankalar

Endeks/Hisse kisaltmasi Tam Aciklamasi

XUSIN BIST Sinai Endeksi

XBANK BIST Banka Endeksi

AKBNK Akbank T.A.S.

ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
GARAN Garanti Bankas1 A.S.

ICBCT ICBC Turkey Bank A.S.

SKBNK Sekerbank T.A.S.

TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
HALKB Halkbank A.S.

ISCTR Is Bankas: (Tiirkiye Is Bankas1 A.S.)
VAKBN Vakiflar Bankasi (Vakifbank) A.S.
YKBNK Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Bu calismanin amaci dogrultusunda yontem olarak olay calismasi uygulanmistir. Olay calismasi
yontemi, baslangicta muhasebe ve finans alanlarinda uygulanan ampirik arastirmalar i¢in gelistirilen
istatistiksel bir aragtir ve zaman i¢inde ekonomi, tarih, hukuk, yonetim, pazarlama ve siyaset bilimi gibi
cesitli disiplinlere adapte edilmistir. Olay ¢alismasi yontemi, arastirmacilar ve uygulayicilar igin hayati
oneme sahiptir, zira bu yontem olaylarin varlik fiyatlar1 ve piyasa verimliligi lizerindeki etkilerini detayli
bir bi¢imde incelenmesine imkan tanimaktadir (Corrado, 2010).

Bu yontem, finansal piyasalardaki olaylarin etkilerini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Anormal
getirileri, piyasa tepkilerini ve olaylarin varlik fiyatlar iizerindeki genel etkilerini anlamada yardimci
olmaktadir. Bu yontemi kullanarak arastirmacilar, olaylarin piyasa dinamikleri ve yatirimci davraniglar
tizerinde nasil sekillendirici bir etki yarattigini anlayabilmektedir. Olay c¢alismasit metodu, 6zellikle
belirli olaylar ve finansal sonuglar arasindaki iligkiyi degerlendirme konusunda degerlidir ve olaylarin
varlik degerlemeleri ve piyasa performansi iizerindeki etkilerini incelemede sistematik bir yaklagim
sunmaktadir (Corrado, 2010).

Olay calismasi, ti¢ farkli metodolojiyi biinyesinde barindirir: tarihsel fiyatlandirma modeli, piyasa
modeli ve sermaye varlik fiyatlandirma modeli. Bu metodolojiler, 6zel olaylarin varlik fiyatlarina ve
piyasa hareketlerine olan etkilerini degerlendirmede hayati rol oynamaktadir. Tarihsel fiyatlandirma
modeli, ge¢cmise doniik fiyat hareketlerini mercek altina alarak, olaylarin etkilerini analiz etmektedir.
Piyasa modeli ise varliklarin genel piyasa performansina gore nasil bir performans sergiledigini
inceleyerek, anormal getiriler {izerine derinlemesine bilgiler sunmaktadir. Nihayetinde, sermaye varlik
fiyatlandirma modeli, risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi ortaya koyarak, bir varligin risk profiline
uygun olarak gereken getiri oraninin belirlenmesine olanak tanimaktadir (Rosenberg, 1981).

Bu modeller, finansal analizlerde stratejik bir 6neme sahiptir ve piyasa dinamiklerini kavramada
aragtirmacilar ile uygulayicilar i¢in vazgecilmez araglardir. Tarihsel fiyatlandirma modeli, gegmis fiyat
egilimlerinin detayl bir sekilde incelenmesini saglayarak, gelecege yonelik tahminlerde bulunulmasina
katkida bulunmaktadir. Piyasa modeli, varlik performansi piyasa egilimleriyle karsilastirarak, anormal
hareketlerin belirlenmesinde kilit bir referans noktasi sunmaktadir. Sermaye varlik fiyatlandirma modeli
ise, risk ve getiri arasindaki dengeye dair kritik i¢ goriiler saglayarak, bilingli yatirnm kararlarinin
alinmasin1 desteklemektedir (Rosenberg, 1981). Bu caligmada Merkez Bankasi1 degisikliklerinin
bankacilik sektoriindeki hisse senetlerine olan etkisini aragtirmak i¢in piyasa modeli kullanilmistir.
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Yontemin ilk asamasinda, Merkez Bankasi bagkan degisikliklerinin yapildig1 giinlerden sonraki ilk is
giinleri olay giinii olarak belirlenmistir. Olay giinlerini dogrudan baskan degisikliginin yapildig1 giin
almamamasinin nedeni bu degisikliklerin hafta sonu veya piyasalar kapali iken meydana gelmesidir.
Boylelikle, bes baskan degisikligi oldugu icin bes farkli giin olay gilinli olarak tanimlanmigtir. Olay
gilinlerinin hangi giinler olarak tanimlandig1 asagidaki Tablo 2’de gosterilmistir. Calismada olay
penceresi olarak 10 giinliik bir siire ele alinmistir. Bu pencere, olaydan etkilenen fiyat hareketlerini
bulabilmek i¢in olaydan oOnceki ve sonraki giinleri kapsamaktadir. Pencere baskan degisiklikleri
tarihinden bes giin 6nce baslayip, olaydan bes giin sonra sona ermektedir [-5, +5]. Dolayisiyla, test siiresi
oldukca kisadir ve bagkan degisikligi olay1 etrafindaki anlik etkisine dair bizlere 6nemli izlenimler
sunmaktadir.

Tablo 2. Merkez Bankasi Degisiklilerinin Yapildig1 Giinler ve Olay Giinleri

Olay Ayrilan Baskan Atanan Baskan Degisiklik Tarihi Olay Giinii
Olay-1 | Murat Cetinkaya Murat Uysal 6 Temmuz 2019 8 Temmuz 2019
Olay-2 | Murat Uysal Naci Agbal 7 Kasim 2020 9 Kasim 2020
Olay-3 | Naci Agbal Sahap Kavcioglu 20 Mart 2021 22 Mart 2021
Olay-4 | Sahap Kavcioglu Hafize Gaye Erkan 9 Haziran 2023 12 Haziran 2023
Olay-5 | Hafize Gaye Erkan Fatih Karahan 2 Subat 2024 5 Subat 2024

Bu asamadan sonra, olayin etkisi olmadan hisse senedi getirilerinin normal davranigini tahmin etmek
icin bir tahmin penceresi secilir. Bu donem genellikle olay penceresinden dnce gelir ve sonuglarini
etkileyebilecek herhangi bir oOrtiismeyi Onlemek i¢in 120 ile 250 giin arasinda degismektedir. Bu
calismada tahmin penceresi olarak 250 giin alinmustir.

Daha sonra, tahmin penceresinden elde edilen verilerle normal getiriler hesaplanmistir. Bu hesaplama
icin gesitli modellerden yararlamlabilir. Bu ¢alismada piyasa modeli kullanilmis olup piyasay: temsilen
Borsa Istanbul 100 (BIST100) Endeksi ele alinmastir.

Caligmada, her bir hisse senedinin ve incelenecek endeks i¢in ilgili tarihlerdeki hisse senedi getirilerinin
hesaplanmasi1 gerekmektedir. Boylece hisse senedi fiyatlar1 dogal logaritmik getirilere asagidaki formiil
kullanilarak doniistiiriiliir:
P
()
Yo

P gozlemlenen fiyati, t zamani ifade etmektedir; P, t zamanindaki hisse senedinin fiyat1 ve P,_q t
zamaninin bir 6nceki islem giiniiniin fiyatidir.

Ayn1 yontem, piyasa endekslerinin getirilerini hesaplamada da uygulanmaktadir. Olay doneminde her
giin i¢in anormal getirileri test etmek amaciyla, ¢alismada her giin icin MacKinlay (1997) tarafindan
aciklanan piyasa modeli kullanilmistir. Herhangi bir menkul kiymetin t zamanindaki getirisi su sekilde
hesaplanmaktadir:

E(R;,t) = a; + BiRm:

E(R;,t), t zamanindaki beklenen getiriyi temsil etmektedir; ai ve i, regresyon denkleminin
parametreleridir. Bi, ilgili hissenin Beta degeri, yani egimi ifade ederken, R,,,; ise t zamaninda m borsa
endeksinin ginlik getirisini géstermektedir.

Olay calismasinda, olayin etkisini degerlendirmek i¢in anormal getiri (AR) ol¢limii gerekmektedir.
Ayrica, AR' in varligini test etmek i¢in normal getirilerin bir 6lgiitii gereklidir. AR, hisse senedi 6rnegi
i lizerinde gozlemlenen gercek getiri ile her bir olay giinii i¢in tahmin edilen normal getiriler, E (R;, t)
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

AR;,t = R;,t — E(R;,t)

1483



Saking, I. — Saking, S. O. — Dogan, S., 1478-1493

Burada, AR;, t; hisse i iizerindeki anormal getiriyi, R;, t; gercek getiriyi ve E (R;, t) ise beklenen getiriyi
temsil etmektedir. Arastirmacilar tarafindan gerceklestirilen ¢ogu olay analizinde, anormal getiriler
belirlenen dénemler boyunca toplanmaktadir. Bu uygulama, siklikla olaym kesin tarihine dair
belirsizlikleri gidermek veya olayin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ele
almak amaciyla yapilmaktadir. Giivenlik i i¢in, kiimiilatif anormal getiri (3), [t = t + k] zaman
araliginda elde edilen anormal getirilerin toplami ile hesaplanir ve bu islem asagidaki formiilde
gosterilmistir.

CARt,t+k; =2 ARi,,t+k

Buna gore, her bir kategori i¢in CAR, yani t zamanindan t+k zamanina kadar olan tiim gozlemler
boyunca hesaplanan ortalama kiimiilatif anormal getirinin degeri asagidaki sekilde belirtilmistir;

1
CAARy ey = ZCAR 0
o ek

Bu arastirmada, olay pencerelerindeki hesaplanan CAAR oranlarinin istatistiksel anlamliligin
degerlendirmek amaciyla parametrik olmayan bir yontem olan BMP testinden yararlanilmigtir. Tablo
3’te birinci olayin CAAR oranlar yer almaktadir.

Tablo 3. Birinci Olayin Uc¢ Pencereden CAAR oranlari

Endeks CAAR(-5, 0) CAAR (0, +5) CAAR (-5, +5)
XUSIN -3.06%* 2.00% -1.52%
XBANK 4.84% -4.51% 0.40%
Banka
AKBNK 5.80% -3.08% 1.84%
ALBRK 1.46% -1.03% -0.42%
GARAN 4.46% -8.33%* -3.23%
ICBCT -7.81% 0.07% -7.18%
SKBNK -0.27% -1.51% -3.01%
TSKB 5.74% -1.07% 5.79%
HALKB 3.18% 1.67% 3.12%
ISCTR 3.64% -4.43% -0.43%
VAKBN 9.01%** -1.49% 8.77%
YKBNK 3.47% -3.17% 2.46%

* xRk FEE girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3, Murat Cetinkaya’nin Merkez Bankasi bagkanligindan ayrilip yerine Murat Uysal’in Merkez
Bankas1 baskani olarak atanmasi olayimin (olay bir) kiimiilatif anormal getiri ortalamalarim1 (CAAR)
ortaya koymaktadir. {1k siitun endeksleri ve banka hisse senetlerini, ikinci siitun olay giinii ve dncesi 5
giinlik (CAAR -5,0) pencere olan CAAR oranin1 gostermektedir. Bu ilk pencerede endeks bazinda
bankacilik endeksi %4.84 CAAR oranina sahipken sinai endekste bu oran % -3.06 ve istatistiksel olarak
%10’da anlamlidir. Banka hisseleri incelendiginde ICBTC ve SKBNK disinda tiim hisselerin CAAR
oran1 pozitiftir. En yiiksek CAAR orani % 9.01 (istatistiksel olarak % 5’te anlamli) ile VAKBN’a aitken
onu sirastyla AKBNK, TSKB, GARAN, ISCTR, YKBNK, HALKB ve ALBRK izlemektedir. Ugiincii
siitun ikinci pencere olan olay giinii ve sonrasi 5 giinlilk (CAAR 0, +5) CAAR oranin1 gostermektedir.
Buna gore, endeks bazinda bankacilik endeksi CAAR orani %-4.51 iken sinai endeksinde bu oran %
2.00°dir. Her iki oran da istatistiksel olarak anlamli degildir. Hisse bazinda ICBTC ve HALKB disinda
tim hisselerin CAAR orani negatiftir. En yiiksek negatif CAAR oran1 % -8.33 ile GARAN iken
(istatistiksel olarak %10’da anlamli) onu sirasiyla ISCTR, YKBNK, AKBNK, SKBNK, VAKBN,
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TSKB ve ALBRK izlemektedir. Son siitun iigiincii pencere olan olay giinii 6ncesi 5 ve olay giinii sonrasi
5 giinliik (CAAR -5, +5) CAAR oranini gostermektedir. Buna gore, endeks bazinda bankacilik CAAR
orant %0.40 iken smai endeksinde bu oran %-1.52"dir. Her iki oran da istatistiksel olarak anlaml
degildir. Hisse bazinda bankalarin yarisinin CAAR oram negatif iken (ICBCT, GARAN, SKBNK,
ISCTR ve ALBRK) diger yarisinin (VAKBN, TSKB, HALKB, YKBNK ve AKBNK) ise pozitiftir
ancak hicbir bankanin CAAR orani istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 4. ikinci Olayin U¢ Pencereden CAAR oranlari

Endeks CAAR(-5,0) CAAR (0, +5) CAAR (-5, +5)
XUSIN -0.97% -4.259p*** -4.18%**
XBANK -0.84% 11.91%*** 8.56%**
Banka
AKBNK 1.65% 15.509%0*** 13.58%0***
ALBRK -5.83% -7.26% -12.78%*
GARAN 0.96% 16.28%*** 14.19%***
ICBCT -10.42% -11.18% -20.45%*
SKBNK -14.71%** -11.50%** -22.64%***
TSKB -28.89%*** -5.58% -32.24%***
HALKB -2.24% 1.93% -0.32%
ISCTR 2.97% 14.91%*** 13.77%***
VAKBN -2.47% 8.44%** 5.09%
YKBNK 3.08% 12.39%*** 13.15%**

* FxREE grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4, Murat Uysal’in Merkez Bankas1 bagkanligindan ayrilip yerine Naci Agbal’in Merkez Bankasi
baskani olarak atanmasi olaymin (olay iki) CAAR oranlarin1 gostermektedir. ilk pencerede endeks
bazinda her iki endeksin CAAR oranlari negatiftir. Bankacilik endeksinde CAAR orani % -0.84 iken
smai endeksinde % -0,97’dir. Her iki oran da istatistiksel olarak anlamli degildir. Banka hisseleri
incelendiginde endekste yer alan bankalarin 4 tanesinin CAAR oranlan pozitif iken diger altisinin
negatiftir. En yiiksek negatif CAAR oran1 % -28.89 ile TSKB ve % -14.71 ile SKBNK’dir. Bu iki hisse
disinda higbir hissenin CAAR oranlari istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Bu hisseleri sirastyla ICBTC,
ALBRK, VAKBN ve HALKB hisseleri takip etmektedir. Pozitif CAAR oranlarina sahip hisseler ise
sirastyla YKBNK, ISCTR, AKBNK ve GARAN’dir. Ikinci pencerede endeks bazinda bankacilik
endeksi %11.91 CAAR’a sahipken sinai endekste bu oran % -4.25°dir. Her iki endekste de CAAR
oranlari istastiksel olarak %1’de anlamlidir. Banka hisseleri incelendiginde ALBRK, ICBTC, TSKB ve
SKBNK disinda diger tiim hisselerin CAAR oran1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. En yiiksek
CAAR oranm1 %16.28 ile GARAN’a aitken onu sirasiyla AKBNK, ISCTR, YKBNK, VAKBN ve
HALKRB takip etmektedir. Ugiincii pencerede endeks bazinda sinai endeksi ve bankacilik endeksi ikinci
pencerede oldugu gibi benzer yonelimleri oldugu goriilmektedir. Sinai endeks CAAR orani1 % -4.18 ve
iken bankacilik endeksinde bu oran % 8.56’dir. Her iki oran da sirasiyla %5 ve %1°de istatistiksel olarak
anlamlidir. Banka hisseleri incelediginde ikinci penceredekine benzer tepkiler oldugu goriilmektedir.
Sadece HALKB ikinci pencerede CAAR orani pozitifken {i¢iincii pencerede bu durumun negatif oldugu
goriilmektedir. HALKB gibi negatif CAAR oranimna sahip hisseler bilyiikten kii¢iige dogru sirasiyla
TSKB, SKBNK, ICBTC ve ALBRK hisseleridir. Diger taraftan, bu hisselerin aksine yine biiyiikten
kiiglige dogru sirastyla GARAN, ISCTR, AKBNK, YKBNK ve VAKBN tam tersi tepki verdigi
goriilmektedir. Bu hisselerin CAAR oranlar1 pozitif ve istatistiksel olarak VAKBN disinda anlamlidir.
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Tablo 5. Uciincii Olayin U¢ Pencereden CAAR oranlar

Endeks CAAR(-5,0) CAAR (0, +5) CAAR (-5, +5)
XUSIN -0.94% 1.29% 1.16%
XBANK 3.92% -6.65%** -5.60%
Banka
AKBNK 3.88% -4.84% -4.43%
ALBRK -1.89% 7.28% 4.28%
GARAN 7.01%* -10.33%*** -7.19%
ICBCT -5.55% 9.60% 6.31%
SKBNK -0.66% 3.74% 0.21%
TSKB -4.44% -6.66% -9.61%
HALKB -0.56% -5.35% -5.92%
ISCTR 4.02% -3.62% -2.20%
VAKBN 4.56% -0.28% 1.14%
YKBNK 3.50% -5.35% -5.30%

* ok EEE grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5, Naci Agbal’in Merkez Bankasi baskanligindan ayrilip yerine Sahap Kavcioglu’nun Merkez
Bankasi baskani olarak atanmasi olayinin (olay iig) CAAR oranlarini gdstermektedir. i1k pencere
incelendiginde endeks bazinda bankacilik endeksinin CAAR oran1 % 3.92 iken sinai endeksi de bu
oranin % -0.94 oldugu tespit edilmistir. Banka hisseleri incelendiginde 10 hissenin besinin CAAR
oranlar1 negatif iken diger besinin pozitiftir. Pozitif CAAR oranina sahip hisseler sirasiyla GARAN,
VAKBN, ISCTR, AKBNK ve YKBNK iken negatif CAAR oranina sahip hisseler ise sirastyla ICBTC,
TSKB, ALBRK, SKBNK ve HALKB’dir. Bu pencerede sadece GARAN hissesinin CAAR orani
istatistiksel olarak %10’da anlamlidir. Tkinci pencerede endeks bazinda bankacilik endeksi CAAR orani
% -6.65 ve istatistiksel olarak %35’de anlamlidir. Siai endeksinin CAAR orani ise %1.29’dur. Banka
hisseleri incelendiginde yedi hissenin CAAR orani negatifken diger {i¢ hissenin pozitiftir. En yiiksek
negatif CAAR oranina sahip GARAN istatistiksel olarak %1°de anlamli olma o6zelligi tasiyan tek
hissedir. GARAN hissesini sirastyla TSKB, YKBNK, HALKB, AKBNK, ISCTR ve VAKBN hisseleri
takip etmektedir. En yiiksek pozitif CAAR oranina sahip hisse ise ICTBC ve onu sirastyla ALBRK ve
SKBNK takip etmektedir. Ugiincii pencerede simai endeksinin CAAR oran1 %1.6 iken bu oran
bankacilik endeksinde % -5.60°dir. Her iki oran da istatistiksel olarak anlamli degildir. Banka hisseleri
incelendiginde alti bankanin CAAR oranlarn negatif iken diger dordiiniin pozitiftir. Ancak higbiri
istatistiksel olarak anlamli degildir. En yiiksek negatif CAAR oranina sahip banka TSKB iken onu
sirastyla GARAN, HALKB, YKBNK, AKBNK ve ISCTR izlemektedir. Pozitif CAAR oranina sahip
bankalarin baginda ICBTC gelirken onu sirasiyla ALBRK, VAKBN ve SKBNK takip etmektedir.

Tablo 6. Dérdiincii Olaym U¢ Pencereden CAAR oranlan

Endeks CAAR(-5, 0) CAAR (0, +5) CAAR (-5, +5)
XUSIN -0.21% -2.55% -2.80%
XBANK -8.09% 5.95% -0.21%
Banka
AKBNK -8.73% 8.76% 1.23%
ALBRK -3.04% 2.56% 0.64%
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GARAN -8.88% 5.80% -0.80%
ICBCT -6.08% 1.48% -3.93%
SKBNK -6.19% -1.15% -6.14%
TSKB -11.70% 2.09% -1.12%
HALKB -13.25% -1.11% -12.77%
ISCTR -5.61% 3.90% 0.09%
VAKBN -10.48% 1.62% -6.96%
YKBNK -9.54% 6.85% 0.88%

* Rk RR* girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6, Sahap Kavcioglu'nun Merkez Bankas1 baskanligindan ayrilip yerine Hafize Gaye Erkan’in
Merkez Bankasi baskani olarak atanmasi olaymin (olay dort) CAAR oranlarini gostermektedir. ilk
pencere incelendiginde endeks bazinda bankacilik endeksinin CAAR orami % -8.09 iken sinai
endeksinde bu oranin % -0.21 oldugu goriilmektedir. Her iki oran da istatistiksel olarak anlamli degildir.
Banka hisseleri incelendiginde tiim hisselerin CAAR oranlar1 negatiftir ancak hicbiri istatistiksel olarak
anlamli degildir. En yiiksek CAAR oranina sahip hisse HALKB olup onu sirastyla TSKB, VAKBN,
YKBNK, GARAN, AKBNK, SKBNK, ISCTR, ICBTC ve ALBRK izlemektedir. ikinci pencerede
bankacilik endeksinin CAAR oranm1 % 5.95 iken smai endeksinin CAAR orant % -2.55 olarak
gerceklesmistir. Banka hisseleri incelendiginde SKBNK ve HALKB disinda tiim hisselerin CAAR
oranlar pozitiftir. En yiiksek CAAR oram sahip banka AKBNK olup onu sirastyla YKBNK, GARAN,
ISCTR, ALBRK, TSKB ve ICBTC izlemektedir. Ugiincii pencerede her iki endeksin de CAAR oranlari
negatif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu oran bankacilik endeksinde % -0.21 iken sinai
endeksinde % -2.80’dir. Banka hisseleri incelendiginde dort bankanin CAAR oranlari pozitifken diger
altisinin negatiftir. En yiiksek pozitif CAAR oranina sahip banka AKBNK olup onu sirastyla YKBNK,
ALBRK ve ISCTR izlemektedir. Negatif CAAR oranma sahip alti banka icinde HALKB basi
cekmektedir. Onu sirasiyla TSKB, VAKBN, SKBNK, ICBTC ve GARAN takip etmektedir.

Tablo 7. Besinci Olayin Uc Pencereden CAAR oranlari

Endeks CAAR(-5, 0) CAAR (0, +5) CAAR (-5, +5)
XUSIN 1.34% 2.07% 3.20%
XBANK -4.25% -1.17% -5.68%
Banka
AKBNK -6.53% -2.23% -9.71%
ALBRK -0.74% 5.97% 2.87%
GARAN -3.58% -4.06% -7.78%
ICBCT 3.47% -4.28% -7.09%
SKBNK -9.16% 2.53% -6.99%
TSKB -3.58% 6.31% 4.83%
HALKB -3.08% 3.11% 0.55%
ISCTR -4.04% -0.04% -3.76%
VAKBN -6.39% -3.55% -8.33%
YKBNK -1.81% -2.56% -4.76%

* xRk FEE grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 7,. Hafize Gaye Erkan’in Merkez Bankasi baskanligindan ayrilip yerine Fatih Karahan’in Merkez
Bankasi bagkam olarak atanmasi olaymin (olay bes) CAAR oranim gostermektedir. Ik pencere
incelendiginde endeks bazinda bankacilik endeksinin CAAR oran1 % -4.25 iken bu oran sinai endekste
% 1.34’diir. Banka hisseleri incelendiginde ICBTC hisseleri disinda diger hisselerin CAAR oranlar
negatiftir. Negatif CAAR oranina sahip dokuz hissenin basinda SKBNK gelmektedir. Onu sirasiyla
AKBNK, VAKBN, ISCTR, GARAN, TSKB, HALKB, YKBNK ve ALBRK takip etmektedir. Bu
pencerede hicbir CAAR oran istatistiksel olarak anlamli degildir. Ikinci pencere incelendiginde endeks
bazinda bankacilik endeksinin CAAR oranm1 % -1.17 iken bu oran sinai endeksinde % 2.07°dir. Banka
hisseleri incelendiginde alti1 hissenin CAAR orani negatif diger dordiiniin ise pozitiftir. En yiiksek
negatif CAAR oranma sahip hisse ICBTC olup onu sirastyla GARAN, VAKBN, YKBNK, AKBNK ve
ISCTR izlemektedir. Pozitif CAAR oranlarina sahip hisselerin basinda TSKB gelmektedir. TSKB
hissesini sirastyla ALBRK, HALKB ve SKBNK izlemektedir. Bu pencerede de higbir CAAR orani
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ugiincii pencere incelendiginde bankacilik endeksi CAAR orani %
-5.68 iken sinai endeksinde bu oran % 3.20°dir. Banka hisseleri incelendiginde TSKB, ALBRK ve
HALKB bankalarinin CAAR oranlar1 pozitiftir. Bununla birlikte diger yedi bankanin CAAR orani
negatiftir. En yiiksek negatif CAAR oranina sahip banka AKBNK olup onu sirasiyla VAKBN, GARAN,
ICBTC, SKBNK, YKBNK ve ISCTR bankalar1 takip etmektedir. Bu pencerede de hicbir CAAR orani
istatistiksel olarak anlamli degildir.

4. Sonu¢

Tiirkiye’de 2017-2024 yillar1 arasinda, heniiz yasal siireleri dolmadan, bes merkez bankasi baskani
degisikligi gerceklesmistir. Bu calismada, ilgili degisimlerinin Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi’nde
yer alan hisse senetlerinde anormal getiriler ortaya ¢ikartip ¢ikartmadigi analiz edilmistir. Olay ¢alismasi
yonteminin uygulandigi arastirmada ii¢ farkli pencereden olay dncesi ve sonrasi donemler arasinda
istatistiksel olarak anlamli anormal getiri olup olmadig1 incelenmistir.

Elde edilen bulugular 1s181nda Merkez Bankasi bagkani degisikliklerine banka hisselerinin benzer
tepkiler vermedigi tespit edilmistir. Bazi degisiklikleri bankacilik sektorii hissedarlari pozitif karsilarken
baz1 degisikliklere olumsuz tepkiler gostermistir. Genel olarak bankacilik endeksinin aktif biiyiikligi
acisinda sektoriin lokomotif bankalar1 olan GARAN, ISCTR, AKBNK ve YKBNK olaylar karsisinda
benzer tepkiler verdigi sonucuna varilmigtir. Atamalar sonrasi bu bankalar benzer sekilde birlikte ya
artt1ig1 ya da azaldig1 tespit edilmistir. Yine aym sekilde baskan degisikliklerine TSKB, ICBTC, SKBNK
ve ALBRK hissedarlar1 tepkilerinin benzer oldugu goriilmiistiir. Genellikle bu benzer tepkiler sektoriin
lokomotif bankalar1 hissedarlarinin gésterdigi tepkinin tam aksi yonde oldugu ortaya ¢ikmustir. Ornegin
lokomotif bankalar degisiklige olumlu tepki verirken bu bankalar olumsuz tepkiler vermistir. Cok nadir
tiim bankalar ayni1 tepkiyi gostermistir. Kamu bankalarinin (HALKB ve VAKBN) hissedarlari ise kimi
zaman lokomotif bankalar ile ancak daha ¢ok diger bankalarin hissedarlar1 ile hareket etmistir.

Merkez Bankasi bagkan degisiklikleri ayr1 ayri olarak analiz edildiginde bankacilik sektoriiniin en fazla
tepki gosterdigi degisiklik Murat Uysal’in yerine Naci Agbal’in atandigi ikinci olayda yasanmustir.
Sektoriin lokomotif bankalar1 (AKBNK, GARAN, ISCTR, YKBNK) ve kamu bankalar1 hissedar1
atamay1 oldukega fazla olumlu karsilarken diger bankalarin hissedari ise aksi yonde tepki gostermistir.
Bu gosterilen tepkilerin biiyiikk kismu istatistiksel olarak anlamlidir. Baska bir deyisle bu degisiklik
bankacilik sektoriindeki neredeyse tiim hissedarlarinin anormal getiri saglamasina neden olmustur.
Lokomotif bankalar ve kamu bankas1 VAKBN hissedarlar pozitif anormal getiri saglarken endeksteki
diger bankalarin hissedarlar1 negatif anormal getiri saglamistir. Ayrica, tiim degisiklikler icinde sadece
bu degisikligin siai endeksini istatistiksel olarak anlamli etkiledigi goriilmektedir. Diger degisiklikle
sinai endeksini istatistiksel olarak anlamli etkilememistir.

[lk olay olan Murat Cetinkaya’nin yerine Murat Uysal’in atanmasinda bankacilik sektérii hissedarlarinin
bliytik bir kismi1 (%80) atamay1 olumsuz karsilamis ve hisselerden negatif anormal getiri elde etmistir.
Ancak, bu anormal getiriler GARAN hissesi harig istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ugiincii olay olan Naci Agbal’m yerine Sahap Kavcioglu'nun atanmasina bankacilik sektdrii
hissedarlarinin biiyiik kismi (%70) atamay1 olumsuz karsilamis ve hisselerden anormal negatif getiri
elde etmislerdir. Ancak ilk olayda oldugu gibi GARAN hissesi hari¢ tim bu anormal getiriler
istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Dordiincii olay olan Sahap Kavcioglu’nun yerine Hafize Gaye Erkan’in atanmasina bankacilik sektorii
hissedarlarinin biiyiik kism1 (%80) atamay1 olumlu karsilamis ve hisselerin anormal getirileri pozitif
gerceklesmistir. Ancak bu oranlar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Besinci olay olan Hafize Gaye Erkan’in yerine Fatih Karahan’in atanmasina bankacilik sektorii
hissedarlarinin %60°1 olumsuz olarak karsilarken %40°1 olumlu karsilamistir. Ancak anormal getiriler
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Sonug olarak Merkez Bankas1 baskanlarinin gérev siireleri dolmadan degistirilmesine BIST Bankacilik
Endeksi’ndeki hisse senetlerine yatirim yapanlar kimi zaman olumlu kimi zaman da olumsuz tepki
gostermistir. Bu sonuglar Sarigiil (2024) tarafindan yapilan calisma ile tutarlilik gostermektedir. Bu
gorev degisiklikleri genellikle hafta sonu gergeklesmistir. Haftanin ilk iglem giiniine kadar tepkilerin
yumusadig diisiiniildiigiinde olumsuz tepkilerin piyasalara ¢ok biiyiik hasarlar vermedigi sdylenebilir.
Olumlu tepkilerde ise piyasanin beklentisine uygun liyakatli kisilerin atandigi diisiincesinin hakim
oldugu kanaatindeyiz. Bununla birlikte istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin varlig1t Merkez
Bankasi ile ilgili kararlarda daha dikkatli olunmasini gerektirmektedir. Hafta sonu dahi de olsa alinacak
kararlar piyasalarda telafisi olmayacak hasarlar birakabilir. Bu yiizden 6zellikle Merkez Bankasi
bagkanlar1 goreve geldiklerinde hedeflerini, planlarini ve programlarini 6l¢iilebilir sekilde kamuoyu ile
paylasmali ve basarili olmalar i¢in gereken sabir gosterilmelidir. Belirli periyotlarla konulan hedeflere
ulasilip ulasilmadigi Slciilmeli ve kamuoyu ile basar1 veya basarisizlik paylasilmalidir. Boylelikle
Merkez Bankasi basgkaninin gérevden alinma kararmin hakli ekonomik sebeplerden olup olmadigi
hakkinda piyasalarda bir tereddiit olusmayacak ve piyasalara olumsuzluk yansimayacaktir.
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Extensive Summary

The role of central banks in fostering economic stability and growth is paramount, especially regarding
their influence on financial markets. The Central Bank utilizes an array of monetary policy instruments
to manage inflation, stabilize the currency, and establish sustainable growth conditions. A critical area
of impact for these policies is the stock market. Comprehending the influence of central bank-related
developments on stock market performance holds significant importance for investors, policymakers,
and economists alike.

Central banks employ a variety of instruments to execute monetary policy, including interest rate
adjustments, open market operations, and quantitative easing. These instruments directly impact
borrowing costs, the liquidity within the financial system, and the risk profiles of investors, thereby
determining stock prices and market volatility. For instance, reductions in interest rates lower borrowing
costs to stimulate economic activities; this encourages companies to invest more and increases consumer
spending and savings, leading to a rise in stock prices. Conversely, interest rate hikes can alleviate an
overheated economy but may also result in declining stock prices due to increased borrowing costs and
reduced consumer incomes.

This study aims to examine the effects of the changes in CBRT governors on banks within the Borsa
Istanbul Banking Index between 2019 and 2024. The research is predicated on the notion that changes
in central bank governors, particularly those occurring before the completion of their terms and
unanticipated by the public, are likely to influence the markets. This investigation seeks to determine
whether such unexpected events in the economy lead to negative or positive abnormal returns in the
markets. To achieve this objective, the stocks within the Borsa Istanbul Banking Index will be analyzed,
in addition to the index itself. Furthermore, the study will incorporate data from the Industrial Index to
ascertain whether the effects of changes in CBRT governors are specific to the Banking Index or have
broader implications. This approach will help to clarify whether the changes impact the market in
general or are confined to the banking sector. The closing price data for the indexes and banks have been
sourced from investing.com.

In line with the aim of this study, the event study methodology was utilized. Initially developed as a
statistical tool for empirical research in accounting and finance, the event study method has since been
adapted to various disciplines, including economics, history, law, management, marketing, and political
science. This methodology holds significant importance for researchers and practitioners, as it facilitates
a comprehensive analysis of the effects of events on asset prices and market efficiency.

1491


mailto:ilker.sakinc@omu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-9549-8563
https://orcid.org/0000-0002-9549-8563
mailto:oznursakinc@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-0806-3263
https://orcid.org/0000-0002-0806-3263
mailto:senol.dogan@omu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-2497-1958
https://orcid.org/0000-0002-2497-1958

Saking, I. — Saking, S. O. — Dogan, S., 1478-1493

In the initial phase of the methodology, the first business days following the CBRT governor changes
were designated as event days. The exact days of the governor changes could not be used as event days
due to the occurrences on weekends or when the markets were closed. Consequently, five different days
were identified as event days corresponding to the five governor changes. A 10-day period was
considered as the event window in this study, encompassing the days before and after the event to
capture the affected price movements. This window spans from five days before to five days after the
governor changes [-5, +5]. Thus, the test period is relatively short, providing crucial insights into the
immediate impact surrounding the governor change event. To assess the statistical significance of the
calculated CAAR ratios within the event windows, the BMP test, a non-parametric method, was
employed in this research.

The findings suggest that bank stocks did not exhibit uniform reactions to changes in the Central Bank
governor. While some changes were positively received by shareholders within the banking sector,
others elicited negative responses. Generally, the leading banks in terms of asset size—GARAN,
ISCTR, AKBNK, and YKBNK-—demonstrated similar responses to these events. Following the
appointments, these banks' stocks either increased or decreased in tandem. Similarly, the shareholders
of TSKB, ICBTC, SKBNK, and ALBRK displayed comparable reactions to the governor changes.
Typically, these reactions were contrary to those observed among the leading banks' shareholders. For
instance, while the leading banks responded positively to a change, these banks exhibited negative
reactions. It was rare for all banks to show identical reactions. Shareholders of public banks (HALKB
and VAKBN) occasionally aligned with the leading banks but more frequently moved in concert with
the other banks' shareholders.

When the Central Bank governor changes are analyzed individually, the banking sector exhibited the
strongest reaction to the second event, in which Naci Agbal was appointed to replace Murat Uysal. The
leading banks (AKBNK, GARAN, ISCTR, YKBNK) and shareholders of public banks responded very
positively to this appointment, whereas shareholders of other banks reacted negatively. A significant
portion of these reactions is statistically significant. In other words, this change resulted in abnormal
returns for nearly all shareholders within the banking sector. The shareholders of the leading banks and
the public bank VAKBN experienced positive abnormal returns, while shareholders of the other banks
in the index incurred negative abnormal returns. Furthermore, this was the only change that had a
statistically significant impact on the industrial index. The other changes did not statistically
significantly affect the industrial index.

In the first event, where Murat Uysal was appointed to replace Murat Cetinkaya, the majority of
shareholders in the banking sector (80%) responded negatively to the appointment, resulting in negative
abnormal returns on their stocks. However, these abnormal returns were statistically significant only for
the GARAN stock.

In the third event, where Sahap Kavcioglu was appointed to replace Naci Agbal, the majority of
shareholders in the banking sector (70%) responded negatively to the appointment, resulting in abnormal
negative returns on their stocks. However, as with the first event, these abnormal returns were
statistically significant only for the GARAN stock.

In the fourth event, where Hafize Gaye Erkan was appointed to replace Sahap Kavcioglu, the majority
of shareholders in the banking sector (80%) responded positively to the appointment, resulting in
positive abnormal returns on the stocks. However, these returns are not statistically significant.

In the fifth event, where Fatih Karahan was appointed to replace Hafize Gaye Erkan, 60% of
shareholders in the banking sector responded negatively, while 40% responded positively. However,
these abnormal returns are not statistically significant.

In conclusion, the replacement of Central Bank governors before the end of their terms has elicited
mixed reactions from investors in BIST Banking Index stocks, with some responses being positive and
others negative. These changes typically occurred over the weekend. Given that reactions tend to
moderate by the first trading day of the week, it can be inferred that negative responses have not inflicted
substantial damage on the markets. Positive responses suggest that the appointed individuals were
deemed competent and in line with market expectations. However, the presence of statistically
significant abnormal returns necessitates greater caution in decisions concerning the Central Bank.
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Decisions made, even over the weekend, can potentially cause irreparable market damage.
Consequently, Central Bank governors should publicly share their objectives, plans, and programs in
measurable terms upon assuming office and should be afforded the necessary patience to achieve
success. The attainment of set targets should be assessed periodically, with results, whether successful
or not, communicated to the public. This transparency will mitigate doubts about the legitimacy of the
economic reasons behind the removal of a Central Bank governor, thereby preventing negative market
repercussions.
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