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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Sikintilar ve Bekleyigler Suruyor...

Sevgili Okurlar,

Ekim avinda hem uluslararast, hem de wlusal ekonomik konjonktiir,
bliviik Olgiide sivasal gelismelerle igice gecmis bir sekilde, hareketliligini
ve belirsizligini korudu. Ne kadar stirecedi kestirilemeven Afganistan’daki
savagta aktif bir taraf olarak pozisvon alan Tiirkive, icerde de ekonomik
istikrar ve veniden yaptlanma arayisint saglam bir yoriingeye hala oturta-
bilmis degil. I¢ borcun déndiiriilebilmesi ve biiviime trendine girilmesi ile
ilgili perspektifler de heniiz netlesmedi.

Bu ortamda moralleri, teknik yvonden biraz abarult savilabilecek bir
gurtilidi ile, bozan gelismeler bir yandan reel kesimde ve sinai liretimde -
gecen sayimizda ISO Baskant Sayin Kavi’nin virgudadigr gibi- gozlenen
ciddi stkintilar, diger vandan enflasyon ger¢eklesmelerinin program bek-
lentilerini agmast seklinde ortaya ¢iku. Evliil'de TUFE nin énderliginde
azan enflasyon, Ekim’de yeniden TEFE'yi one ¢ikaran bu yilki klasik
trendine dondii. Avlik %0 6.7, villik % 81.4 olarak ger¢eklesen TEFE 'deki
yiikseklik, 2001 yinun 10 ayt i¢in de % 73.8 gibi bir diizey ile program
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hedeflerinde bir revizvonu zorluyor. Ozellikle % 7.6'va sigravan ézel ima-
lat sanayii endeksi, sonraki avlar i¢in cansikict bir sinval igerivor.

Buna karsiik 2002 biitgesi “faiz dist [azla" hedefine siki stkiva bagh
bir bicimde hazirlanarak, vapisal reform programindaki taahhiitlerle bir-
likte, IMF ve Diinva Bankast destegini saglama almisa benzivor. Biz de,
biitiin olumsuz gelismelere ragmen, reel kesimi bir olgtide rahatlatacak
[fakat program yoriingesini bozmayacak ara tedbirlerle meveut programin
stirdiiriilmesinin bu agamada rasvonel tek segenek oldugu kanaatimizi
stirdiirtivoruz. 2002 biitgesinin degerlendirilimesini de, parametrelerin
netlesmest agisindan, gelecek saviva birakivorum.

Bu savida, EVlil avinda ana boliimlerine ver verdigimiz "Sirket Bo-
liinmeleri ve Hisse Degisimi" ile ilgili seminerin soru-cevap béliimiinde
ver alan tartismalart bulacaksuz. Ayrica Burak Cem Sahézkan’in "Ban-
kactlikta Birlegme ve Saunalma Trendi ve Trirk Bankaciliginda Durum"
konuli incelemesi de Tiirk mali sekioriindeli yeniden vapilanima agisin-
dan ilging tespitler icerivor.

Seckin iktisatcilanimizdan Prof. Dr. Hiisnii Kizilvall'nin "Kasim
2000 Krizi"ni inceleyen yazistnin onemli bir referans olacagina inanivo-
nz.

Tlirkiye i¢in daha olumlu gostergelerin ortaya ¢ikacag bir Aralik sa-
wvisinda bulugabilmeyi dilivoruz.

Saygilarimla,

by s



inceleme

BURAK CEM SAHOZKAN

Garant: Bankasi A S. Isletme Bankacilig: Portfoy Yonetmeni

Bankacilikta Birlesme&Satin Alma Trendi ve
Turk Bankaciligi Agisindan Incelenmesi

ankalan ortakliklara, bir-

lesmelere ve satin almala-
ra goturen sureg, finansal piya-
salardaki yeni duzenlemeler ve
teknolojideki ilerlemenin bir so-
nucu olarak uluslararasi pazarlar
ile yerli pazarlar arasindaki en-
gellerin ortadan kalkmasi ve
dunya finansal pazarlarinin dev
bir sermaye havuzu haline gel-
mesiyle baslamistir.

Bu sureg, Amerika ve Avru-
pa'da daha once baglamis,
sonra kuresellesme olgusuyla
gelismekte olan ulkeleri ve tim
dinyay etkisi altina alarak séz
konusu Ulkenin yapisina gére

farkli senaryolarla ortaya c¢ik-
mistir.

Bu ¢alismada, Dunya ve
Turk bankaciik sektérinde
gozlemlenen birlesme ve satin
alma (merger and acquisition,
M&A) egilimieri ve bu egilimler
sonrasindaki olusumlar istatis-
tiksel verilerle ortaya konacak-
tir.

1. DUNYADA BANKACILIK
SISTEMININ GELISIMi VE
ETKILESIMI

Finansal piyasalardaki ya-

pisal dénusimler genel olarak
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yasanilan krizler sonrasmnda or-
taya gikmustir. Bankacilk sekt6-
rindeki degisim de, son 30 vil
icinde yasanan olumsuz gelig-
melerle ivme Kazanmistir.

1973 yilinda Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ve petrol kri-
zi ile birlikte ekonominin igine
girdigi sert dénusum sonrasin-
da, ABD ve Bati Avrupa Ulkele-
rinde dusen kar oranlar bu Ulke-
lerin finansal piyasalarina yéne-
lik fon talebinde hizh dususlere
neden olmustur. Fon talebindeki
bu dustsin yaninda, petrol inra-
catgisi ulkelerden fon akisinin
artmasi, bankalarin sahip oldu-
gu bayutk fon rezervierinin, daha
once kredibilite sorunu nedeniy-
le erteledikleri kredilerin, gelig-
mekte olan ulkelere plase olma-
sina neden olmustur.

Kisa vadeli yabanci serma-
ye ile uzun vadeli imalat sanayi
yatirmlar ve ézellikle konut ve
sanayi tesis insaati yatinmlari-
nin finanse edilmesi, kisa doé-
nemde verimli olmayan bu ya-
tinmlardan déviz girisi saglana-
mamasina ve kisa vadeli vade-
si gelen dis borglann ana para
ve faizlerinin édenmesinde si-
kinttya neden olmustur. Bu
olumsuzluklar 1997 yilinda Gu-
ney Dogu Asya ulkelerinde

baslayan krizi olusturdu. 1998’
in ikinci yanisinda Rusya' nin da
krize girmesi ve Japonya'da
ekonomik durguniugun artma-
slyla dinya ekoncmisinde son
ceyrek yuzyllin dorduncu eko-
nomik yavaslamasi kaydedil-
mig, 1997 yiinda % 4.2 olan
dunya ekonomisi buyume hizi
1998 yihinda % 2.5'e dusmus
ve bankacilik sisteminin sarsil-
masina neden olmustur.

Ozellikle 1997 yilinda mey-
dana gelen Asya Krizi ve ardin-
dan 1998 yilinda yasanan Rus-
ya krizi sonrasinda, krizlere
karg! yeni yaklasimlar gelistirilip
uluslararasi bankacilik sektoru-
ndn istikrarinin arttirimasi yo-
lunda genel bir géras birligine
variimistir,

Sektérin Uretmis oldugu
gbzlimlerin yansimalar asagi-
daki gibi olmus ve bu caiisma-
da M&A semboll ile ifade ede-
cegimiz banka birlesme ve sa-
tin almalarina giden slrece
asama olusturmustur:

* Bankacilik sektoérinin
denetim altina alinmasi,

* Bazi bankalarin kurtaril-
masinda yuksek maliyetli kamu
kaynaklarindan yararlaniimasi,

+ ' Yeniden yapilandirma
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amaciyla birgok bankanin, ge-
gici olarak devlet kurumlarina
devredilmesi,

= Kurtanimast mumkun ol-
mayan bankalann tasfiye edile-
rek, aktiflerinin agik artirma yo-
lu ile satimasi,

- Dusuk maliyetle likidite
aktanmi saglanan bazl banka-
lardan durumlarn duzeltilenlerin
satisa ¢ikarilmasi,

» Gug durumdaki bazi ban-
kalarin problemli kredilerinin
devralinarak, banka birlesme-
lerinin tesvik edilmesi,

» Zor durumdaki bazi ban-
kalara sermaye girisi saglaya-
bilmek amaciyla yabanci ser-
maye Uzerindeki sinirtamalarin
azaltilmasi,

+ iflas kanunlarinda yenilik-
ler yapilmasi'®.

Zaman iginde uygulamaya
konan tasarilar sermaye yeterli-
ligine uluslararasi bir standart
getirmistir. ilk olarak Basel
Bankacilik Komitesi Bank for
International Settlements
(BIS)'In bir alt grubu olarak,
mevcut yururlukteki sermaye
yeterliligi ile ilgili kurallarn 1988
yilinda yayinlamis ve bu Anlas-
ma 100’den fazla ulke tarafin-
dan kabul edilmistir. 1988 yilin-

da yururlige konan bu dizen-
lemeler ile birlikte (Basel Ac-
cord) tanimlanan sermayenin
risk agirikli aktiflere oraninin
minimum bir miktara bagh ol-
masi 6ngoruimekteydi. Uygula-
mada ortaya cikan aksakliklar
son yilllarda yasanan krizlerin
uluslararasi duzeyde aktif ban-
kalann tasidig risklerin boyutu-
nu ortaya cikarmasi, ddzenle-
melerin de revizesini gerekli kil-
mistir. S6z konusu eksiklikieri
gidermek icin 1999 yilindaki
duzenlemede risk rasyolan ye-
niden derlenerek baz bankala-
ra kendi risklerini degerlendir-
me yetkisi tammustir. Bu dtizen-
leme raiting kuruluslarina ban-
kalarin riske maruz tutarlarini
degerlendirmede énemili bir rol
vermistir. Ancak raiting kuru-
luglarimin  gelismis  dlkelerin
bankacilik sistemi Uzerindeki
dizensiz calismalari ve mevcut
sistemin duzeltiminin mumkudn
olmadiginin anlasilmasi, Ocak
2001 tarihinde yeni Basel An-
lagmasinca sermaye yeterliligi-
nin olguimesinde gerekli ¢ok
saylda yeni risk kategorisinin
dikkate alinmasini gerekli kil-
mistir."

Sektérdn tabi oldugu bu
sire¢  finansal  kurumlann
odlng para verenler ile alanlar
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arasinda aracilik yapma seklin-
deki geleneksel rollerinin farkli-
lasmasi paralelinde yasanmis-
tir. Bankalarin; fon, kaynak ve
kullanim yapilari degismis, ak-
tif-pasif yonetiminin hassasiyeti
anlasiimis ve en onemlisi sis-
tem icinde yer alan bankalarda
likidite yetersizliginin sorun ol-
dugu, bunu ¢dzmenin yolunun
da sermaye yeterliligi oranlarn-
nin yukarl cekilmesi ¢dzimd,
sisteme hakim olmustur.

2. BANKACILIGIN
ULUSLARARASILASMASI

Bankacilk sisteminde, ye-
nilik (Innovations) kavrami ilk
olarak 1880'li yillann basinda
yaygin olarak kullaniimaya
basglanmis ve su anda degisim
ifadesinin tdm cesitlerinin kar-
silgr olarak kullaniimaktadir.
Evrensel bankacilik (Universal
Bank) uzun yillar énce ortaya
cikmis fakat ilk uygulamalar
1986 yilinda ingiltere’de ve di-
ger birkag Avrupa Ulkesinde et-
kilesimin baslangici olmustur.

Cok kisa bir slreg icinde,
Almanya, Hollanda ve Ispan-
ya'dan yayilan universal ban-
kacilik kavrami literatlrlerde Gg
tartismay! beraberinde getir-
mistir. Bunlar; bankacilik siste-

.uluslararasilasmasi

mi ve bankalarin yapisal degisi-
mi, literatlre bunun yansimalart
ve banka birlesme & satin al-
malarinin bankacilik sistemleri
Uzerindeki etkileri seklindedir.

Universal bankacihgin geli-
siminde etkili olan iki ana fak-
torden s6z edilir; birincisi, agir
sanayinin  finansmaninda ig
kaynaklarin yetersizligi nede-
niyle  bankacilik  sisteminin
zorunlulu-
gu; ikincisi, bununia ilintili ola-
rak bankaciligin = evrenselles-
mesi alaninda ¢ok kisitl didzen-
lemelerin  meydana getirdigi
engellemelerin ele alinmasi ge-
rekliligidir (6 s.1).

1970'li  yllann  sonunda
ABD, Ingiltere, Japonya piya-
salarinda baslayip, OECD ullke-
lerinde de devam eden finans
piyasalar Uzerindeki kontrol ve
sinirlandirmalarin kalkmasi so-
nucu fon fazlasi olan ve fon ih-
tiyacl olan ulkeler arasindaki fi-
nansal islemler yogunlasmis ve
daha ¢ok banka kredileri ile il-
gili islemler yapimaya basla-
mistir.

Finansal piyasalarn ulus-
lararas rekabete aciimasi ile fi-
nansal araglarin ¢esitliligindeki
hizli artis sonucu 1980'lerde
tim  Ulkelerdeki bankacilik,
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farkli tdrden baskilarla karsi
karsiya kalmis, menkul kiymet
islemleri, tahvil, futures ve opsi-
yonlar gibi araglarin yayginlas-
tigr gdzlenmistir. DUnya ticare-
tindeki hizli genisleme sonucu
uluslararasi bankacihigin énemi
daha da belirgin hale gelmistir.
Bilgisayar ve telekomunikas-
yon alanlarindaki gelismeler fi-
nans piyasalannda oncelikle
maliyetlerin dusmesini sagla-
yarak, yatirimcilann hem za-
man hem de cografya olarak
birbirlerinden kopuk faaliyet
gosteren piyasalarla butunles-
mesine olanak saglamistir.

3. AVRUPA, ABD VE
GELISEN PIYASALARDA
BANKACILIK
SEKTORUNUN M&A
TRENDI

Bir bankanin, ¢ok bulyUk bir
organizasyona, yaygin servisle-
re ve uluslararasi etkinlige sahip
oldugunu dusunmek, globalles-
menin olmadig bir ortamda
mimkin olmazdi®®. Global diin-
yada, bankaciliktaki gelisim ve
sekil degisiminin bagl oldugu
faktorleri dzetlersek:

* Sanayi uluslararasilagsma-
ya dogru hizla yénlenmis, para

piyasalar da bu dogrultuda se-
killenmistir.

* Acilan yeni sermaye piya-
salarnin gelismesi ile beraber
geleneksel bankacilik aliskan-
liklar yerini uluslararasi fonlar,
bankalar ve mali aracilar ara-
sindaki boyuta birakmistir.

+ Cok uluslu bankalar tum
Ulkelerde buyuk bir rekabet or-
tamt yaratmistir.®?

+ Musteri segmentasyonu-
na yoénelik uzmanlasmis ban-
kacilik, rekabeti artirarak gelis-
meye yeni boyutlar getirilmistir.

» Bankacilk sisteminin
sagladigl yeni finansman enst-
rimanlan ile (leasing, facto-
ring, dis ticaret finansman
dranleri vs.) sanayinin gelisme-
si, bankaciligin gelismesine ye-
ni katkilar saglamstir.

+ Teknolojik gelismeler
bankacilik sektordnd degisim
ve gelisim yénunde zorlamstir,

» Cogu Ulkedeki bankacilik
mevzuatinin kisittamalarina rag
men, bankacilik enddstrisi ¢e-
sittenmeye baslamistir. (tiketici
kredileri, kredi kartlar, subesiz
bankacilik, call center, internet
bankaciligi, hazine islemleri,
portfdy yodnetimi, sigortaciiik,
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sendikasyon kredileri, aktif fi-
nansmani, v.s.)

Yukarida ozetlenen etken-
lerin bankacilik sistemine katti-
g1 degisim ivmesinin daha agik
anlasilabilmesi agisindan, ban-
ka M&A'nin buglin bile daha
yogun &rneklerinin  yasandigl
ABD, Avrupa ve Gelisen Eko-
nomilerdeki veriler buradan iti-
baren ele alinacaktir.

3.1. ABD BANKACILIK
SISTEMININ M&A
EGILiMi

ABD’'de 1930'lardan 1980

lere kadar 13.000 ile 15.000
arasinda degisen, ticari banka
sayisinda dikkate deger bir is-
tikrar s6z konusudur. Ancak
Sekil 2'de goérulecegi Uzere,
1980'lerin basindan itibaren ti-
cari bankalarin sayisinda dra-
matik bir dusus baglamistir. (25
s. 4) ABD'de banka sayilarinda
azalmaya yol acgan ilk dénem
1980'ler ile 1990'lann basinda
etkili sektdrel zorluklardir. Fi-
nansal olmayan borg¢lanmalar-
da ticari bankalarin payi 1980'li
yillarda % 33 seviyelerinden
1996’ ya gelindiginde % 25 du-
zeyine gerilemis, bugun de
benzer trend devam etmekte-
dir. Yani bankalarnn; fonlar top-

lamak suretiyle kredi olarak da-
gittigr geleneksel finansal araci-
lik rolt, ABD'nin finansal siste-
minde énemini yitirmistir.

Tablo 1'de de goéruldugu
gibi ABD’'de toplam finansal
aracilik degerleri icinde 1960 -
1980 surecinde bankalarin %
40'Ik payini, farkli sektorlerin
ayni rolt ustlenmesi ile 1996 vyi-
ina gelindiginde % 30, 2000'li
yillarda ise % 25'in altina du-
surmustdr. ABD bankacilik sis-
temini degisime yoénelten bu
sureci ele alalim.

* Mevduatin maliyet avan-
tajinin azalmasi: 1980 vyilina
kadar bankalarin mevduata uy-
guladiklar tavan faiz oranlari-
nin sinirlandinimasi (under re-
gulation Q ), bankalarin vadeli
mevduata % 5'in daha Uzerin-
de bir faiz 6demelerini kisitla-
mistir. 1260'lI yillara kadar bu
sinirfamalar bankalara avantaj
saglamistir. CUnkd fonlarinin %
60'Indan daha fazlasi mevduat-
lardan olusuyor bu ise sifir faiz-
le kaynak kullanmalarina ola-
nak sagliyordu. Ancak bu su-
re¢ uzun surmedi ve enflasyon
oranindaki artis banka musteri-
lerini farkll degerlerdeki yillik
getirilere bagll olarak hassas-
lastirmustir. Sonucta isletmeler
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ve bireysel musteriler vadeli ve
vadesiz tum yatinmlarin daha
yuksek getiri arama gudusuyle
banka digina ¢ikarmalarina ne-
den olmustur. Banka fon mali-
yetlerinin sinirlandiriimasini sag
layan duzenlemelerin (regula-
ton Q) iptali sonucu finansal
sistemdeki bu degisimler; ban-
kalarin bilanco degerlerinin %
B60'Inin Uzerinde seyreden mali-
yetsiz pasiflerin bugtin % 20'le-

11

re dusmesi ile bankacilik sekto-
rindeki cazibesini yitirmistir.
Bu sure¢ bankalan rekabetgi
bir yapinin icinde diger mali ku-
ruluslardan daha ytksek mali-
yetli fon aramaya yoneltmistir.

* Fonlarin kullanimindan
saglanan gelir avantajinin
azalmasi: Bilango pasifindeki
maliyet avantajinin azalmasina
ilaveten, bilgi ve computer tek-

Tablo 1
1960— 1995 Toplam Finansal Aracilik Degerlerinin Goreceli
Karsilastirmasi

(%) 1960 1970 1980 1990 1995

Sigorta sirketleri

Hayat sigortast 19.2 14.9 11.4 12.4 12.8

Diger sigorta 4.4 3.8 4.5 4.8 46
Emeklilik Fonlar

Ozel 6.8 9.2 12.4 14.6 16.2

Kamu (devlet 3.3 4.5 4.8 7.4 8.5
ve yerel yonetim)
Finans sirketleri 4.8 5.3 5.4 6.0 5.3
Ortak Fonlar

Hisse snt. ve bono 3.9 3.9 1.7 6.0 12.1

Para piyasalari 0.0 0.0 1.9 4.5 46
Bankalar

Ticari bankalar 38.0 38.4 36.5 30.2 27.7

Tasarruflar, Krediler 18.6 18.8 19.5 12.3 6.3
ve ortak fonlar

Kredi koop. 1.0 1.3 1.7 2.0 1.9
Toplam 100 100 100 100 100

Kaynak: Board os Governors of Federal Reserve System, Flow of Funds Acco-

unts
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nolojilerindeki yenilikler, ikincil
piyasalara isletmelerin daha
kolay ulagimini saglamis, ban-
kalarin aktif getirilerinde dusts-
lere neden olarak ABD banka-
laninin daha az rekabetci olma-
larina yol acmistir. Bunun bir
kanit, 1970 o6ncesinde ticari
kagitlarin, ticari ve sanayi ban-
ka kredileri icindeki payl %
5'den daha az iken bugin %
20'nin Uzerindedir. Bunlara ila-
- veten ikincil piyasalardan fon
saglayan finans sirketleri, ban-
kalarin kredili musterilerine yo-
nelerek fonlarint plase etmisler
ve bankalarin sektér icindeki
payini daraltmislardir. ABD'de
1980°'den &nce ticari ve sanayi
kredilerinin % 30'u finans sir-
ketlerince saglanmakta iken
buglin bu oran % 60'In Uzerin-
de bir tutardir. Bu stre¢ ABD
bankalann daha dustk kalite-
de borglanicilarla bas basa bi-
rakmis, buydk sirketlerin men-
kul kiymet piyasalarindan fon-
lanmalarina yardimei olmustur.

* Geleneksel bankaciligin
karhligindaki azalma egilimi:
Buraya kadar yasanan slreg,
1980'den 1992 yilina kadar ak-
tiflerin getirisi (return on as-
sets-ROA) ve sermayenin geti-
risi (return on equity-ROE) aglI-
sindan banka karliliklarinin dus

mesine (Sekil 2) ve bankalarin
sayllannin azalmasina etken ol-
mustur. 1985'den 1992'ye ka-
dar banka sayisinda yaklasik
3.000'e yakin bir azalma mey-
dana gelmis, bunun 1.300'e
yakini basarisizlik sonucu sis-
tem disi kalmistir. Bu sureg ile
birlikte bankalarda, uygun kér
dlzeyini korumak i¢in daha et-
kin maliyet yapilarina ihtiyag
duyulmus ve banka konsoli-
dasyonlar etkinligi saglamada
normal bir yol olarak géralmdus-
tdr.

Yine bankalar karhliklarin
korumak amaciyla; ticari gayri-
menkuller ve geleneksel kredi
alanlarina yonelerek, daha bu-
yUk risklere girmiglerdir. Bu do-
nemde yasanan genis kredi ka-
yiplari bankalarin basarisiz ol-
malarina neden olmus ve karli-
liklarinin azalmasini devam et-
tirmistir. iste bu suregte alter-
natif yol arayiglan; faiz disi ve
bilango digi gelirleri saglayacak
aktivitelere ydnelmelerini ge-
rekli kilmistir. Bu yeni aktivitele-
rin daha buyuk bankacilhk or-
ganizasyonlarini gerektirmeleri
bu dénemde banka konsoli-

dasyonlarr egilimini  arttirmig-
i
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3.2. AVRUPA BANKACILIK
SISTEMININ M&A
EGILIMI

Dusuk enflasyon ve faiz or-

taminda Avrupa bankalarinin
da pasif yapisi degismistir.
Mevduata dusUk faiz verilmesi
mevduat sahiplerinin farkl yati-
nm araglarina yoénelmelerine
sebep olmus, banka mevduat-
larinin payinda azalma gozlen-
mistir. Bu durumda bankalar
icin yurtdisi fonlama kaynaklar
onem kazanarak yurtdisi borg-
lanmalar artmistir. Bankalar
musterilerini  ellerinde tutabil-

-
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mek, banka disina cikmalarini
6nlemek icin alternatif yatinm
araclar yaratmaya ve degisik
hizmet secenekleri sunmaya
mecbur kalmis, pazarlama ya-
pisinin etkinligi én plana ¢ik-
mustir. (19 s.15)

Disen enflasyonla daralan
marjlar  kartihgin  azalmasina
neden olmustur. Avrupa Ulkele-
rinin, globallesmenin yaninda
ortakliklar gatisi altinda birbirle-
ri ile entegrasyonu, sektore ya-
banci katimin daha hizli art-
masina yol acmistir. Avrupa
bankalan ticari ve bireysel tim

Sekil 1
Ticari Bankalarin Aktif ve Sermaye Donusumu

2 | 24
1,8 22
16 — =
1,4 18
7 - . = 16

S = jL \

1 e 14
0,8 ‘ 12
0,6 > & 10
0,4 4 8
0,2 J 6

1965 1970 1975
ROA

1980 1985 1990 1995 2000

Kaynak: Federal Deposit Insurance Corporation, Statistic on Banking



14 BANKACILIKTA BIRLESME & SATIN ALMA TRENDI

musterilerine yabanci banka-
larla esit dlzeyde fiyatlama
yapma zorunlulugu ile karsilas-
mislar ve kar marjlarinin daha
da daralmasi soz konusu ol-
mustur.

EMU’ya girigle iyice artan
rekabet ortaminda bankalarin
karliliklannm koruyabilmelerinin
yolu olarak faiz dist gelirlerin
artinlmasi ve maliyetlerin disu-
rUlmesi 6nem kazanmistir. Bu
surecte bankalar kar getirecek
stratejiler gelistirmeye, capraz
satis olanaklari yaratmaya, uc-
ret ve komisyon gelirlerini arti-
racak asset management, ban-
cassurance ve 6zellikle de yati-
rnm bankaciligi trdnlerini gelis-
tirmeye baslamiglardir. Ancak
bu alanda da rekabetin gok
gucla olmasindan dolay: Ucret
ve komisyon gelirleri (non-inte-
rest income) dusik seviyede
kalmistir.

Faiz digi gelir yaratma akti-
viteleriyle; Ucret ve komisyon
gelirlerinin, toplam gelir iceri-
sindeki pay! genel bir artis su-
recine girmistir. Avrupa banka-
cilik sektord, toplam gelirinin
yaklasik % 40’inin Uzerinde Uc-
ret ve komisyon geliri yaratma-
ya baslamistr (Avusturya, %
38,7; Finlandiya, % 43,6; Fran-

sa % 39,4; Isveg, % 42). Aktif
yonetimi ve &zel bankacilik hiz-
metlerindeki glcunun bir yan-
simasi olarak isvicre bankacilik
sektoérl % 64 ile en yuksek ora-
na ulagsmistir. Bunun aksine;
sanayi ve farkll segmentteki
mdagterilerine  gelismis  kredi
urunleri saglayan geleneksel
bankaciliga sahip, Almanya ve
Norvec¢'de Ucret ve komisyon
gelirlerinin  toplam bankacilik
gelirleri igindeki payt % 20 ile %
25 araliginda gerceklesmistir.

Bu trend; bélgesel ve yerel
bankaciligin ¢ok fazla oldugu
Ulkelerde bankacilik aktivitele-
rinden faiz disi gelir yaratma
imkanmin kisith oldugu ve bu-
yuk bankalarin bilango disi fa-
aliyetlerle sektorun toplam geli-
fi icinde daha fazla pay aldig
gercegini ortaya koymustur.
Daha buydk bankalarin urun
-hizmet cesitliligi farkli marjlar-
da Ucret ve komisyon gelirleri
olusturabilmelerine olanak sag-
ladigl gortlmustur. (8 5.12)

Bankalann karhlig ile yapi-
lan arasindaki iliskinin pozitif
varligini destekleyen bulgular
elde edildiginde bunun ABD
bankacilik sistemine 6zgu ol-
dugu ve Avrupa bankacilik sis-
temi acgisindan gecerliligi sup-
he konusuydu. Ancak bu si-
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recte Avrupa bankacilk en-
dustrisinin de benzer trendi,
Avrupa bankalarinin da birles-
meler dalgasina kapilmasina
etki etmistir. (12 s. 2)

ABD'de yasanan sure¢ ul-
kedeki bankalarin sayilarindaki
farklilagsmalarla sekillenmis, Av-
rupa’da da son 10 yil iginde
banka sayilarindaki disus ben-
zer degisimi ortaya koymus-
tur.®

Avrupa Birligi Ortak Pazar
Programi'nin tesvikteri ve ulus-
lararasilasma trendinin yansi-
masi olarak tim bankacilik pi-

15
yasalarinda benzer periyotta
yabanci bankalarin sayisinda
artiglar  meydana  gelmistir.

1998 yilinda ingiltere’de 254
yabanci banka bankacilik sek-
téranun aktif degerlerinin % 57’
sine sahip olmustur. Belgika'da
8 yabanci banka, sektérun top-
lam aktiflerinin % 48'ine; Fran-
sa'da 280 yabanci banka sek-
tér aktif toplaminin % 15’ine ve
Portekiz'de 16 yabanci banka
Portekiz bankacilik sektérunun
sahip oldugu aktif toplaminin %
35'ine ulasmistir. Diger tim Av-
rupa uUlkelerinde yabanci ban-

Tablo 2
Avrupa Bankacilik Sektoria/Banka Sayilar ve Gelisim (%)
Ulkeler 1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 %90-99 % 95-99
Avusturya 1595 1241 1210 1041 1018 995 971 951 21 -9
Belgika 176 165 157 145 141 134 120 119 -24 -18
Amanya 5356 4740 4720 3785 3675 3577 3403 3167 -33 -16
Danimarka 197 166 124 122 125 100 105 109 -12 -1
Ispanya 695 696 484 434 412 3% 383 -45 =21
Finlandiya 669 654 529 381 373 371 359 3R -33 -8
Fransa 2109 2027 1445 1382 1273 1209 1143 -44 =21
Yunanistan % 3B 4 & B & 57 54 32 2
Irlanda G & 4 @ m W 80 67 <]
ltalya 1156 1192 1156 970 7 935 91 876 -24 -10
Laksemburg 1 118 177 220 221 215 209 210 19 -5
Hollanda 8 111 102 101 100 100 101 -9 -1
Portekiz 224 260 283 228 235 229 233 -10 0
Isveg 53 498 119 124 124 121 123 -75 3
ingiltere 619 655 624 578 555 551 57 494 -21 -15

Kaynak: Central bank reports (various)
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kalar toplam sektor degerleri-
nin % 10'una ulasmstir.

Yunanistan ve irlanda di-
sinda tim Avrupa ulkelerinde
banka sayilarinda 6énemli azal-
malar yasanmas| sektérin bir-
lesmeler, satinalmalar ve ele
gecirmeler ile sonuglanan bir
yeniden yapilanma (restructu-

ring) yasadigini ortaya koy-
maktadir.

3.3. GELISEN
PIYASALARDA
BANKACILIK
SISTEMLERININ M&A
EGILIMI

Bankacilik krizieri sonrasin-
da faiz oranlartnin artmasi ve
yerel para biriminin degerinin
dismesi, bor¢ yukunin ve
riskten korunamayan borclula-
rn artmasina ve batik kredilerin
hizla cogalmasina yol agmak-
tadir. Batik kredilere bagl za-
rarlarin  geligen ekonomilerin
hemen her kesimi Uzerinde
olumsuz etkileri olmasi sektor-
de yeniden yapilanma geregini
dogurmaktadir. Yeniden yapi-
lanmalarda (restructuring)
ama¢ bankacillk sektdéranin
mali, operasyonel ve yapisal
yonden glglendiriimesi olmus,
istikrar programlanni uygula-
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yan tum Ulkelerde benzer olu-
sumlar meydana gelmigtir (20
s.3).

Brezilya, Meksika, Israil ve
Guney Dogu Asya Ulkelerinde
uygulanan istikrar programlari-
nin finans sektérinde M&A y6-
nundeki sonuglarn bu kisimda
ele alinacaktir.

3.3.1. Brezilya

Ulkede yasanan her krizin
sonrasinda bankacilik sektoru-
nU dogrudan etkileyecek gelis-
meler finans sisteminin yeni-
den yapilanmasin zoruniu hale
getirmistir. 1994’de uygulama-
ya konan ‘real plant" ile enflas-
yon 4 haneliden tek haneli ra-
kamlara duserken, bankacilik
sektdriinde de buyUk problem-
lere sebep olmustur. Hiperenf-
lasyon déneminde saglanan
yUksek getirilerin azalmasi sek-
tére devlet mudahalesini ge-
rektirmis, iki yllda toplam 182
banka yeniden yapilandirmaya
tabi tutulmus, konsolidasyon-
larla banka sayist azaltiimis, 20
banka sektdérin % 80'ini kont-
rol eder hale gelmistir.

Yiksek enflasyon ortamin-
da banka ve sube sayilarinda
6nemli artislar meydana gel-
mig, 1956'da 403 olan ticari
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banka sayist, bugin 220'ye
diserek, yabanci bankalann
sektér icindeki payl artmistir.
2000 yih itibariyle sektérdeki
aktiflerin % 47'si kamuya, %
22'si yerel 6zel bankalara, %
27’si yabanci 0zel bankalara ve
% 3'U de yabanci 6zel banka
subelerine aittir.®"

Sektor Ozellikle 1998'den
sonra bankalan M&A'a tesvik
amagli dizenlemelere uluslar
arasi kolayliklar saglamis, bu
dizenlemeler sonrasinda ulus-
lararasi bankalar yatirnmlarnn
arttirmiglardir. Bunfarin 6rnek-
leri arasinda ABN AMBRO'nun
Banco Real'e, HSBC'nin Ba-
merindus’a, Caixa Geral de
Depositos’'un Banco Banderi-
andes'e yaptig) yatinmlar gos-
teritebilir. ABD bankalari Brezil-
ya'da en cok risk ve yatrma
yonelen bankalar olmuslar-
dip.

Gelisim programlarinin bu-
yuk olctide tamamlanmasi ile
birlikte Ulkeye giren yabanci
bankalar, bankacilik sistemin-
de rekabeti ve aktif kalitesini
ylkseltmislerdir. Bankalarin ko-
misyon geliri saglayan yatirm
bankaciligi ve kurumsal finans-
man faaliyetleri artts gbstermis,
Brezilya bankalan komisyon

geliri yaratacak yeni drunler
gelistirmeye odaklanmis ve
operasyonel maliyetleri dlsur-
mek icin teknoloji yatinmlarina
agirlik vermislerdir.

3.3.2. Meksika

Ciddi ekonomik problemier
ve krizler yasayan Meksika, uy-
guladigi programlarla enflas-
yon oranini % 130'lardan %
7'ye kadar indirmeyi basarmis
ancak 1982 dis bor¢ krizi ve
1994 devallasyonu bankacilik
sisteminde derin yaralar agmis-
tir. Bu krizler sektérde &zellikle
mortgage, bireysel ve kuguk is-
letmelere verilen kredilerin bu-
ylk dlclide sorunlu hale gel-
mesinde ki temel sebep olmus,
takip eden yitlarda krizin boyut-
larinin buyudklugu nedeniyle et-
kilerinin devam etmesi ve bi-
lanco temizlenme c¢alismalari,
toplam aktiflerin GSYiH'ya ora-
nint % 43'den % 30’a gerilet-
migtir.

1998 krizinden sonra tum
bankalar devletlestirilmis, sek-
térde 60 olan banka sayis| 18’e
gerilemistir. Bankalar dusen
enflasyon ortamina uygun ¢o-
zUmler gelistirmek bir yana,
ayakta kalabilme cabasina gir-
misler ve temel stratejilerini
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mevcut aktiflerini en kisa sure-
de lyilestirmeye odaklamislar-
cir.0*®

Yurticindeki kaynak eksikli-
gi nedeniyle taze sermayeye
ihtiyag duyulan bankacilik sek-
térine yabanci bankalarin kati-
fimi hizla artmig, 2000 yili so-
nunda BBVA'nin Bancomeri ve
BSCH'nin BancaSerfin’i satin
almasi ile yabanci bankalarn
toplam aktiflerin icindeki payi
% 50'nin  Uzerine ¢ikmistir.
Konsolidasyonlar sonucunda
Meksika bankacilik sektory,
konsantre bir yapiya sahip ol-
mus ve en buyuk uU¢ banka,
aktif toplaminin % 70'ini olustu-
rur hale gelmistir (7 s. 50).

3.3.3. Israil

1980’'lerin ilk yarisinda ya-
sanan hiperenflasyon done-
minden sonra, dengelerin Ku-
rulmaya baslamasl daha sag-
Ikl bir bankactlik sektéri bek-
lentilerini de beraberinde getir-
mis, ancak Ortadogu problemi-
nin ¢ézulememesi yabancilarin
sektdre ilgisini sinirlandirmistir.
israil bankacilik sistemi olduk-
ca konsantre bir yapiya sahip-
tir. 5 buyuk bankacilik grubu,
sektorlin % 90’dan fazlasin
elinde bulundurmaktadir. 24 ti-
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cari, 1 yatinrm ve 9 mortgage
olmak Uzere 34 bankanin faali-
yet gosterdigi sektdr banka sa-
yisI agisindan genis ve rekabet-
Gi gibi gérinse de, aslinda sek-
térun % 10'luk kismini olustu-
ran kOcguk bankalarin buytk
kismi da bes bulyuk bankaya
aittir,

Son yillarda istikrara bagh
gelismeler yabanci bankalarin
sektore ilgisini arttirmisg, 2000
yili icerisinde Citibank ve
HSBC'nin  subeleri  agilmis,
Bank of America gibi baz ulus-
lararast bankalarinda M&A ¢a-
hsmalarina agirlik verdigi gordl-
mektedir."'®

israil finans sisteminin de
dinyadakine benzer olarak
bankalann yapilar ve stratejileri
uzerinde yeniden yapilanmayi
gerekli kildigr ekteki duzenle-
melerle gordimektedir:

* Bankalarn yapilanmalari-
nin misteri segmantasyonuna
gore degistiriimesi,

* Operasyon faaliyetlerinin
merkezilestirilerek, personelin
pazarlama ve satis agirhkli bir
yaplya kavusmasi,

* Teknik altyapinin gelistiri-
lerek karlihgin mdsteri bazinda
izlenebilirliginin saglanmasi,
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« Alternatif dagitim kanalla-
rinin genisletiimesi,

+ Mortgage, yatinm banka-
cithi@l, kredi kartlar, asset ma-
nagement gibi faiz dist gelir
saglayan alanlarda yoguniasil-
masl,

» Verimsiz subelerin kapa-
tilarak personel sayisinda azal-
ma. Tum bu gelismelerin kay-
nagl olan global bankaciigin,
yabanci sermayeli banka girisi-
ni hizlandirarak sektért daha
rekabetci bir yapiya donusture-
cegi bekienmektedir.

3.3.4. Guneydogu Asya
Ulkeleri

Glneydogu Asya Ulkelerin-
de 1997 yil ortalarinda basla-
yan ve daha sonra dunyanin
cesitli Ulkelerini etkileyen kriz
esas olarak para piyasasi, 6zel
olarak da bankaciik krizi sek-
linde baglamistir. Bankalarin
kredi hacimlerinin ulastigi yuk-
sek oran, kredilerin dénusuinde
yasanan sikintilarla birlikte sek-
térin i¢ fonlamada kullandigi
dis borg krizine yol agmistir.
Kredi alan isletmelerin yasadig
kriz, bankalari ve kreditorleri
derinden etkileyerek pek ¢ogu-
nun tasfiyesine ve satisina ne-
den olmustur.

Tayland, Endonezya, Kore
ve Malezya'da bankalarin tasfi-
ye surecindeki alacaklarinin
toplami GSYiH'ya oran olarak
% 20-50 araliginda gergekles-
mistir. Krizden etkilenen Ulke
uygulamalarinda bankalar ye-
niden yapilandirma galigmatari,
sorunlu aktiflerin yénetimi gibi
6zde ayni yaklasimda farklila-
san nitelikte sekillenmistir. Or-
negin, banka yeniden yapilan-
dirma programlarinin  dnemli
bir parcas! olan sorunlu aktifle-
rin yénetimi konusu Guneydo-
gu Asya Uulkelerinin hepsinde
sirket reformu ve butce refor-
mu ile birlikte ele alinmistir. An-
cak Tayland'da her bankanin
kendi durumu géz éniine alina-
rak ayri ayri yeniden yapilandir-
ma yaklasimi benimsenirken,
Endonezya'da tum bankalar
icin genel kurallar kabul goér-
mls ve uygulanmistir®. Bu
yapilandirma c¢alismalarinmn kriz
tlkelerine maliyetleri ve ilgili
maliyetlerin GSYiH’larina oran-
lamasi tablo 3'de incelenmistir.

Glneydogu Asya bankala-
nnin asiri borgluluklannin altin-
da yatan sermaye yetersizligi
ve dregulasyonlar, i¢ ve sinir
otesi M&A akiminin yogunlas-
masini olanakl hale getirmistir.
Malezya'dan Japonya'ya GuU-
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neydogu Asya Ulkelerinin ta-
maminda, bankalarin aktifinde
bulunan problemli krediler dev-
letler tarafindan olusturutan Ak-
tif Yonetim Fonlan tarafindan
satin alinarak destek verimeye
calisimistir. Tayland'da banka-
larda tasfiye surecindeki kredi-
lerin toplam kredilere orani %
48, Endonezya’'da % 36 dlzey-
lerine ulasmis, Endonezya'da
160 olan 6zel milli banka sayisi
krizler sonrasinda 82'ye dls-
mus ve sektorun % 80'i devlet
kontroline gecmistir. Kore'de
kriz baslangicinda 26 olan tica-
ri banka sayisi 2001 yili itibariy-
le 12'ye dusmis ve devlet
kontroluntin hi¢ olmadigr sek-
toérde 5 banka devlet kontrolu-
ne gecmistir.

21

Su anda bile bankatarin ba-
tik kredilerinin dogru muhase-
belestirimesi durumunda, pek
cogunun iflas etmis sayilacagi
tahmin edilen bankacihk sis-
temlerinin, bu Ulkelerdeki ortak
trendi, dunyadaki onemli bir-
lesme ve satin almalarin bura-
da gergeklesecek olmasi yo-
nundedir.

4. DUNYA’DA BANKA
BIRLESMELERI VE
SATIN ALMALAR

Buraya kadar bankacilik
sektorinin dunyada ve &zellik-
li dlkelerde birlesme ve satin al-
malara dogru giden trendi
aciklanmaya c¢alisilmistir. Bu
akmin dinyada ve uzmanlas-

Tablo 3

Asya Ulkeleri Bankacilik Sektériniin Yeniden Yapilandiriimasi
Programlari

Maliyet/ Takipteki Batik
3 Maliyet GSYIH Krediler / Krediler /
Ulkeler (Milyar dolar) (%) T. Krediler (%) GSYIH (%)
Endonezya 40 29.0 36.0 31.3
Kore 60 17.0 7.0 12.9
Malezya 13 18.0 9.0 -
Tayland 43 32.0 48.0 23.7
Japonya 601 15.0 = 15.4
Kaynak: TBB Secilmis Ulkelerde Borg Yeniden Yapilandirmasi Uygulamalari

Mart 2001
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mis Ulkelerdeki hacimsel bo-
yutlarini asagida ele alacagiz.

Banka M&A faaliyetlerinin
altinda yatan nedenler incelen-
diginde; makro ekonomik kon-
jonktardn, dikelerin birlesmeye
bakis agisinin, vergi mevzuati-
nin, diger yasal duzenlemelerin
ve sektor dzelliklerinin etkili ol-
dugu gortlmektedir. Ancak dl-
kelere gore farkliliklar goésteren
faktorlerinin bankacilik sektoér-
lerine yansimasi, birlesme ve
satin almalara pozitif ivme ka-
zandirir nitelikte benzerdir.

Japonya'dan, Avrupa ve
ABD'ye tum bankacilik sekto-
runde yasanan birlesmeler ve
satin almalar dalgasinin tablo 4
vasitasiyla her yil katlayarak

BANKACILIKTA BIRLESME & SATIN ALMA TRENDI

1993-94'den itibaren hiz ka-
zanan M&A trendi, ABD ve
Euro bolgesinin her ikisinde de
global toplamin deger olarak %
85'i Uzerinde bir degere ulas-
mistir. ABD'de gecmis on yilda;
yilik yaklasik 500 M&A aktivite-
sinin, 13.000’in Uzerindeki ban-
ka sayisini 9.000'den daha aza
gerilettigi, figur 3 yardimiyla
gbrulmektedir. (16 s.10)

Finansal servis endustrisin-
deki stratejik yeniden yapilan-
ma, her biri farkll yaklasimlari
temsil eden degisik turlerdeki
islemlere yansimistir.

llk olarak; iceride faaliyet
gbsteren bankalar; ABD'de
Chemical Banking Corp.'in
Chase Manhattan'i satin alma-

blydmesi istatistiksel olarak sl, Japonya'da  Mitsubishi
gérilmektedir. (24 s.1) Bank'in, Bank of Tokyo ile bir-
Tablo 4
Banka Birlesme ve Satin Almalarin Artis Degeri (Milyar Dolar)
us EURO-Bélgesi TOTAL

Doénem Tutar % Artis Tutar % Artig Tutar % Artig
1991/92 56,8 NA 17,5 NA 84,7 NA
93/94 55,3 (2,6) 14,6 (1,7) 83,2 (1,2)
95/96 114,9 107,8 19,1 30,8 200,8 141,3
97/98 362 4 215,4 100,4 4257 534,2 166,0

Kaynak: Bank for International Settlements; Securitles Data Corp.
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lesimi veya isvecg'te Credit Su-
isse’'nin, Swiss Volksank'lt satin
almasi gibi, diger i¢ bankalar
elde etmeye calismislardir.
Bunlardan 700 milyar dolar
bulan aktif bluyuklGgini mey-
dana getiren Japonya'daki
Bank of Tokyo-Mitsubishi bank
kombinasyonu dunyanin en
buyuk bankalan arasindadir
(15 s.675).

ikinci olarak; Hong Kong
ve Shanghai Bank kombinas-
yonunun, ingiltere'nin Midland
Bank'ini satin almasi veya 2001
yilinda HSBC'nin Turkiye'deki
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Demirbank satin almasi gibi,
yabanci bir bankanin satin ali-
nabilmesi seklinde sinir &tesi
(cross-border) M&A &rnekleri
cogalmistir.

Ayni ig sektérde (intra-sec-
tor domestic) ve sinir 6tesinde
(cros-border) M&A islemleri
French AXA grubunun ABD’
deki Eguitable Life'i kontrolu
saglayacak sekilde satin alma-
st gibi sigorta sektérinde de
kendini gostermistir. Yine ben-
zer trend ingiltere’de 1980'ler
suresince, ABD'de de 197Q’ler
den beri devam eden, bir yigin

Sekil 2 : ABD’de Birlegsmeler ve Satin Almalarin Banka
Sayilarini Azaltmasi

Banka sayisi

Birlesmis ve konsolidasyonlar

15.500 70
Banka sayllar &
14.500 o7t R oas
13.500 LN F.d
{-‘ "T"_ _,/' 500
12.500 7 "y
o G ok 400
11.500 7V
I, ) 300
10.500 Birlesmeler ve konsalidasyonlar
8000 200
100

80 81 82 B3 84 85 86 &7 83 89 90 91 92 93 96 98 00
Kaynak: Report of Condition and Income; NIC (the Federal Reserve's National

Information)
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dregulasyondan sonra menkul
kiymet edustrisinde de yasan-
mis, 1995'de  Londra'daki
Smith New Court'un Merrill
Lynch tarafindan sinir otesi ele
geciriimesi olay! veya daha ya-
kin olarak 1997 yilinda Morgan
Stanley’in, Dean Witter ile bir-
fesmesi gibi ornekler gergek-
lesmistir.

Seonugta tim bu dalgalan-
malar; bankalar-sigorta sirket-
leri, bankalar-menkul kiymet
kuruluslarn ve sigorta sirketle-
ri-menkul  kiymet kuruluslarn
arasinda M&A'lar dogrultusun-
da gelismeleri ortaya ¢ikarmis-
tir. (25 s.26) Swiss Bank
Corp.'In, S.G. Warburg & Co.'l,
International Nederlanden Gro-
up'un, Barings PLC'yi ve Tra-
velers Group’un, Smith Barney
ve Shearson Lehman Brot-
hers'i satin almasi gibi bu tdr-
den pek ¢ok islem gercekles-
mistir.

Farkl finansal enddstriler
arasindaki konsolidasyon (con-
glomeration) iligkisi tablo 5'de
goérulmektedir

Avrupa bankalan Gzerine
yapllan istatistikler 1998 ve
1999 yillarinda onceki vyillara
oranla M&A aktivitelerinde artis
oldugunu gostermektedir. Bu

egilim Ulke ici (domestic mer-
ger & acquisition) banka birles-
melerindeki artistan kaynaklan-
maktadir. (Tablo 6) Bu artis Av-
rupa banka M&A’larnin %
80'ine ulasmistir. Almanya, tal-
ya, Fransa ve Avusturya birlik
uyeleri icinde en ¢ok banka bu-
funan udlkeler olmatari nedeniy-
le toplam M&A aktivitelerinin %
80'i burada meydana gelmistir.
Sinir 6tesi birlesmelerin bUyUk
gogunlugunun birlik disindaki
aguncu llkelerdeki bankalar
arasinda gerceklesmesi AB
bankalarinin yuksek kar arayisi
ile diger kitalara yénelme du-
suncesine dikkat ¢cekmektedir.
AB bankalari yogunlasma akti-
viteleri i¢in, Latin Amerika (Hol-
landa, ispanya, Portekiz, ital-
ya), Glineydogu Asya (Hollan-
da) ve Dogu Avrupa'ya (Hol-
landa, Irlanda) yénelmislerdir.
ABD gibi gelismis pazarlara y&-
nelen bankalarla (Alman ban-
kalar) birlikte uluslararasi bir-
lesmelere konu olan bankalarin
dlgekleri blytimastar.'®

Ispanya, lgtinct tlke ban-
kalari ile birlesmelerde AB orta-
lamasin gecerek édnemli ve is-
tikrarl bir yatinmeci olarak on
plana ¢ikmig, Latin Amerika Ul-
kelerinde yatinm yapan ispan-
yol Bankalarinin, toplam ban-
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kacilk aktiflerinin % 17 - %
26's1 birlesmelere konu olmus-
tur. ispanya’nin Banco Espa-
nol'u ile Meksika'nin en blylk
bankas| olan Financiera Ban-
comer'in birleserek Latin Ame-
rika'nin en buyldk finans sirketi-
ni olusturmalari 2000 yilinin ilk
yarisinda gerceklesen bir or-
nektir. 1980 - 1999 yillarinda
bankacilik aktiflerinin % 13-35'i
dcuncu ulke bankalarnyla bir-
lesmelere konu olan Alman-
ya'nin blyuk bankalan da bu
alanda one cikmiglar, nitekim
Deutsche Bank tarafindan satin
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alinan ABD'nin bluyUk bankala-
rnndan Bankers Trust bunun &r-
neklerindendir. 1995 - 1997 do6-
neminde ve 1999'un ilk yarisin-
da irlanda’'daki bankacilik aktif-
lerinin % 10'dan fazlasi Ugtincu
Ulke bankalari ile birlesmelere
konu olurken 1998 yilindan iti-
baren Hollanda'daki bankacilik
aktiflerinin % 24 - % 44'4 ulus-
lararasi birlesmelere konu ol-
mustur.

Tablo 6 ; 1995-2000 arasin-
da Avrupa finansal piyasalarin-
daki sinir 6tesi (cross-border)
ve i¢ (domestic) M&A aktivite-

Tablo 5 ) '
1985— 1998 Finansal Servisler Arasindaki M&A lligkisi (Islem
Sayist ve Tutar Milyar Dolar)

Hedet kuruluglar

Satin alan Ticari Menkul kiymet Sigorta Toplam
Kurulug Bankalar Sirketleri Sirketleri Satin alinan
Ticar bankalar 306.331 15.934 15.329 337.594
(5416) (331) (137) (5.884)
Menkul Kiymet 8.047 19.772 5.462 33.281
Firmalar: (139) (692) (49) (817)
Sigorta Sirketleri 17.322 4.421 107.151 128.894
(137) (100) (1337) (1573)
Toplam Satan 331.700 40.127 127.942 449.769
(5691) (1060) (1523) (8274)

Kaynak: Securities Data Corporation
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lerinin sayilarini Ulke bazinda
Ozetlemektedir. 1998 yilina ka-
dar yerel banka birlesmelerine
oranla ¢ok az sayida uluslar-
aras| banka birlesmesi gergek-
lestiriimistir.  AB iginde ve
EURO bélgesi icindeki birles-
meler ancak son zamanlarda
hiz kazanmaya baslamistir.
Uluslararasi banka birlegsmele-
rinin, genelde satin almalar yo-
luyla gergeklestirimesi, bu tip
aktivitelerin bir formu olarak
dikkati gekmektedir. Halen de-
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vam etmekte clan M&A goérls-

melerinin  ilerleyen gunierde
dinya listelerine yansimasi
beklenmektedir.

Buraya kadar dudnyadaki

banka birlesme ve satin alma-
larnin sebep sonug¢ iliskisine
deginiimeye calistimistir.  Bu
gergeklerden hareketle Turk
bankacilik sisteminin M&A yo-
nunden gelismekte olan ulkele-
rinkine benzer durumu bura-
dan itibaren ele alinacaktir.

Tablo 6
Bankalar Arastnda Toplam M&A Operasyonlari (Yerel ve
Uluslararast)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995-99
(ilk yari) (ortalama)
Avusturya 14 24 29 37 24 8 26
Belgika 6 9 9 7 1 3 8
Almanya 122 134 18 202 269 101 169
Danimarka 2 2 2 1 2 2 2
Ispanya IR 19 15 17 2 15
Finlandiya 9 6 5 7 2 5 6
Fransa 61 61 47 53 59 25 55
Yunanistan 0 1 3 9 8 1 4
\rlanda 3 4 3 3 2 0 3
italya 73 59 45 55 65 30 60
Luksemburg 3 2 3 12 10 8 6
Hellanda 7 1 8 3 3 5 8
Portekiz 6 6 2 5 2 9 4
isveq 1 2 5 1 7 2 3
ingiltere 6 1 21 24 19 6 16
Toplam 326 343 319 434 497 234

Kaynak: T. Bankalar Birligi (Avrupa Birligi'nde banka birlegmeleri) 2001
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6. TURKIYE'DE
BANKACILIK
SISTEMININ
GELISMELER
AGISINDAN .
DEGERLENDIRILMESI

icinde bulundugumuz 21.
ylzyllda, gelisen ekonomiler
arasinda yer alan Turk Banka-
cilik sektérinde de Avrupa ve
Amerika'dakine benzer banka
birlesme ve satin almalar dik-
kati gekmektedir. Her ne kadar
su ana kadar yasanilan banka
M&A'larin  bldydk c¢ogunlugu
zorunlulukiar  dogrultusunda
gergeklesse de, finans dlnya-
sindaki kiyaslya rekabetin ¢ok
blydk ve cok yonll olarak se-
killenmesi Tdrk Bankacilik sis-
teminde de yeni olusumlara hiz
kazandirmistir. GUnumuz sag-

BANKACILIKTA BIRLESME & SATIN ALMA TRENDI

Ikl M&A'larinin  alt yapisinin
sergilenmesi amaciyla, Turk
Bankacihk sistemini bugunlere
tasiyan degisimler burada ele
alinacaktir,

6.1. FINANSAL
SERBESTLESME
SURECINDE TURK
BANKACILIK SISTEMI

1980l yillarda Tlrk Banka-
cilik sektorl daha 6nceki yillar-
daki calisma ortami ile muka-
yese edildiginde oldukga farkli
kosullar iginde calismak duru-
munda kalmistr.

Tdrk Bankacilik  sistemi
mevcut durumuna 24 Ocak ka-
rarlarl ile baslayan bir dereguU-
lasyon surecinin sonunda eris-
mistir. Bu slre¢ de bankacilik

Tablo7 |
Gruplarin Sektor Aktifleri Igindeki Paylari

1980/85 1987 1995 1997 1998 1999 2000 2001
Ticaret Bankalan 932 R 3 95 952 95 9% %
Kamu bankalari 453 4 3B 35 34.4 41 34 26
Ozel bankalar 44 45 5 55 564 49 47 49
Fondaki bankalar 8 16
Yabanct bankalar 35 3 5 44 5 5
Kalk. ve Yat. Bank, 6.8 8 7 5 48 5 5 4

Kaynak: T.B.B. 1998,1999 ve Tirk Bankacilik sistemi 2001 Haziran kullanylarak

hazirlanmisgtir
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sektorunde uygulanan deregl-
lasyon politikalarimin ana nok-
talarini su sekilde belirleyebili-
riz.

e Faiz oranlarinin serbest
birakilmasi, yani gudumld faiz-
den, serbest faize gecis,

* Faiz oranlarinin reel ola-
rak pozitif dlzeye erismesinin
yolunun agiimasi,

» Sektore yeni banka giris-
lerinin kolaylastinimasi,

» Sektdrun uluslararasi pi-
yasalara aciimasi, 6zellikle
uluslararasi piyasalardan kay-

nak edinmesinin serbest bira-
kilmasl,

» Sektérde yer alan banka-
larin yabanci para cinsinden is-
lem yapmasinin serbest brrakil-
masil,

+ Bankalarnin uluslararasi
standartlara uygun yapilanma
icerisine girmesine yoénelik du-
zenlemelerin yapiimasi. (13 s.
50)

Uygulamaya konan politi-
kalar ve dlnyadaki gelismele-
rin yansimalar bankacilik siste-
minin asagidaki slreci yasa-
masina etkide bulunmustur.

Temmuz 1980'den itibaren
faiz oranlarinin serbest birakil-
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maslyla mevduat ve kredi faiz-
leri hizla yUkselmeye baslamis;
ayni dénemde banker kurulus-
larin hizla gcogalmasi ve kendi-
lerine tasarruflarini yatiranlarin
yUksek getiri saglamalari ban-
kalarin da ayni periyoda girme-
lerine neden olmustur. Ozellik-
e hamiline yazili mevduat serti-
fikalari kullanitarak bazi banka-
larin agiga satis yapmasi, sek-
téran yaptigr ciddi bir hata ol-
mustur. Bankerlerin karsi karsi-
ya kaldiklari "Ponzi pozisyonu",
bankacilik sektérind de etkile-
mis ve batan bankerleri, batan
bankalar izlemistir. Kiguk ban-
kalarin sistemden pay almak
icin baglattiklan faiz yarisi bir
sure sonra bankalarin kaynak
edinim ve kullanim maliyetlerini
arttirmis ve sistemde tahsili ge-
cikmis alacaklarin blydmesine
neden olmustur. Pacal maliyet-
leri artan bankalarin, mali yapi-
lari  olumsuz etkilenmis ve
1982-1984 yillan arasinda bazi
bankalarin faaliyetleri durduru-
larak, bu bankalar daha sonra
kamulagtiriimistir. (14 s.85)

Finansal sisteme olan gu-
veni saglamaya yonelik olarak
mevduat sigortasinin kapsami-
nin genisletiimesi, mevduatia-
rin tamamini glvence altina al-
mig, uzun dénemde sistemde
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istikran bozucu etkiler yarat-
mistir. Nitekim 1986 yilindan iti-
baren sektére giren banka sa-
yisindaki artis, 1994 krizi sonra-
sinda Tasarruf Mevduati Sigor-
ta Fonunun isleyis bicimi ve
banka kurulmasinin nispi ola-
rak kolaylastinimasi nedenleri
ile finansal sistemdeki kirilgan-
ik daha da hizlanmigtir. Tablo
7 fona devrolunan bankalarin
ve sektdr icinde kamusal pa-
yin, hacimsel degisimini sergi-
lemektedir.

1998-1999 yihnda sistemin
isleyisinin neden oldugu finan-
sal dalgalanma sureci, kriz bo-
yutuna doénuserek 10 bankanin
Tasarruf Mevduati Sigorta Fo-
nuna devri ile sonuglanmstir.
Bankacihk sektorine yonelik
duzenlemeler sektérde kamu
sermayeli bankalarin payinda
nispi dasusler saglamis ise de
gergekte sektdr Uzerinde dev-
et mldahalesini saglamamig-
tir. Tablo 7'de kamu bankalarin
payinda nispi dustsler gorilse
de, fon bankalarinin paymin
2000 ve 2001 yillar igin kamu
bankalarinin ylzdesinden ayri
olarak verilmesi bunun yeterli
olmadigini sergilemektedir.

Sermaye Piyasasl Yasa-
s’'min ¢ikariimasi, Istanbul Men-

kul Kiymetler Borsasi'nin yeni-
den canlandiriimasi, finansman
bonosu, mevduat sertifikasi,
tahvil ahm-satimi, repo islemle-
ri, pay senedi v.b. finansal
araclarin hizla gelismesi; ban-
kalarin dusik maliyetli fon ola-
naklarint ortadan kaldirmistir.
Bankacilik sektoruntn plase et-
tigi krediler igerisinde ihtisas
kredilerinin payl 1999 yili itiba-
riyle % 15 duzeyinde kalmistir.
(13 s.52) Tasarruf sahiplerinin
yatinm alternatiflerinin farklilasg-
masi i¢ finansal piyasalarda
bankalarin aldigi paylar azaltic
yonde etki yapmistir. Nitekim
tablo 7, kalkinma ve yatirnm
bankalarinin  sistem igindeki
payinin ancak % 5’e erisebildi-
gini gostermektedir.

Bankalarin kisa vadeli likidi-
te gereksinimlerinin  karsilan-
masl ve likidite fazlaliklarinin
degerlendiriimesi amaciyla
T.C. Merkez Bankasi blinyesin-
de interbank (bankalararasi)
piyasasl kurulmustur. Kullanila-
mamis nakit fazlasi olan ban-
kalardan, nakit gereksinimi
olan bankalara bor¢ vererek
kaynaklarin etkin kullanimina
olanak saglayan piyasada, is-
lem hacmi 6nemli boyutlara
ulasmistir. Bu yolla Merkez
Bankasi'nin ek komisyonlara
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basvurmasina gerek kalmamis-
tir.

1990’ll yillara dogru doéviz
tevdiat hesaplan (DTH), yasa-
nan para ikamesi olgusu cer-
gevesinde &nemli rakamlara
ulasmistir. Ayrica yalniz mev-
duat toplama ve kredi verme
islemine dayanan klasik ban-
kacilik rolintn degismesi ban-
kalarin aktif ve pasif yapilarina
da yansimistir.

Son vyillarda BIS (Uluslar-
arasi Odemeler Bankasl) stan-
dartlarina uygun olarak banka-
larin sermaye aktif orani yuk-
seltimesi  sonucu  aktiflerin
menkul kiymetlestirimesi sek-
térdn yeniden yapitandinimasi
calismalarindandir. Yine ban-
kalarin  sorunlu  kredilerinin
saptanmas), yeterli karsilik ayir-
malari ve uluslararasi standart-
lara uygun hale gelmeleri igin
ek karsilik ayirmalari gindeme
gelmistir. Bankalar kanununda
degisiklik yapilarak, bankalarin
nakdi ve gayrinakdi kredilerinin
6z kaynaklarinin yirmi katini
gegemeyecegi hikmu getirilen
diger bir duzenlemedir. (11
s.112)

TGm bu gelismelerin deva-
minda, bankacilik sisteminin
eskiden uyguladigl yéntemlerle
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para kazanmasi zorlasmistir.
Bu gelisme sektdrl birkag se-
kilde degisen kosullara uyum
saglamaya zorlamistir. Bunlar-
dan biri, sektérun giderek mali-
yetleri kontrol altina alma zo-
runlulugu duymasidir. Nitekim
bankalar 198Q'li yillardan itiba-
ren, yukselen faiz oranlarina
paralel, maliyet artistarini den-
gelemek i¢in daha etkin calis-
ma yollan arastirarak, personel
ve diger isletme giderlerini du-
stirmeye baslamiglardir. ikinci-
si, bankalarin gerek mevduat,
gerek kredi musterilerine daha
iyl hizmet verme ve verdikleri
hizmetin boyutuyla is hacimle-
rini ve farkliikiarini artirma yo-
luna gitmeleridir.?® Bu farkli-
lasma devam eden baslikta ele
alinacak teknolojik yeniliklerin
ve global bankacilik sistemleri-
nin sektdére kazandirdigr dedi-
sim olarak incelenecektir.

6.2. TEKNOLOJIK
GELISMELER VE
GLOBALLESME
SURECINDE TURK
BANKACILIK SISTEMI

Interpro  verilerine  gore
1995-2000 vyillart arasinda Tur-
kiye bilgi teknolojisi (BT) sektd-
ru rekor bir oranla yillik ortala-
ma % 29.6 oraninda buyulye-
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rek, 1999 yili sonunda 2.7 mil-
yar dolara ve 2000 yili sonunda
da 3.6 milyar dolara ulagmustir.
1997 ve 2000 yillan arasinda
Donanim Grubu yilda ortalama
% 34 buylyerek 2.374,6 mit-
yon dolara; Yaziim Grubu da
% 35 buyuyerek 458,9 milyon
dolara, sistem entegrasyonu
sektorinu kapsayan BT hiz-
metleri ise % 56 buyuyerek
638,7 milyon dolara ulasmis-
tir.® Bu yatnmlann énemli ha-
cimlerinin finansal sisteme y6-
nelik olarak gerceklestigi dusu-
nuldigunde asagidaki etkilerin
dayanagi aciklanabilir.

Elektronik ve bilgisayar ala-
ninda yasanan hizli teknolojik
gelismeler ve bu gelismelerin
1980'li yillardan itibaren Ulke-
mizde ki hizli yansimalar bilgi-
lenme ve haberlesme maliyet-
lerini hizla dGsurmdstdr. Bilgi-
ler artik daha kolay ve ucuz bir
sekilde elde edildigi icin, ban-
kalarin bilgi toplamadaki ve
borglanicilarl  yénlendirmedeki
avantajli durumlarn azalmistir.
Dolayisiyla banka digi mali ara-
cilar bu alanda blyulk bir avan-
taj yakalamiglardir. Bankalarin
yasal dlizenlemelere baglt ol-
masina karsin, finansal piyasa-
larin  boyle dlzenlemelerden
uzak olmasi, bankalann ddzen-

lemelerin getirdigi maliyetlere
katlanirken diger mali aracilarin
boyle bir maliyetten muaf ol-
malari gibi bir durumun ortaya
¢cikmasina neden olmustur. (11
s. 112)

Teknolojik gelismelerin pa-
ralelinde bireysel bankacilik
alanindaki kar potansiyeli yuk-
sek ATM, tuketici kredileri ve
kredi kartlan (co-branded kart-
lar, cipli kartlar v.s.) gibi yeni
drin ve hizmetlerin tlketici pi-
yasalarina sunulmasi bu sureg-
te dikkati cekmektedir.

2000'li yillarda ticari banka-
larin  ydzdna  degistiren  en
onemli olgu internet bankaciligi
olmustur. Musteriye farkh kol-
lardan Grln ve hizmet sunumu-
nu saglayabilen alternatif dagi-
tim kanallarinin (subesiz ban-
kacthik:call center, internet,
ATM, magaza bankaciligl) ma-
liyetlerde ve kérlilikta sagladig
avantajlar, Turk bankacilik sis-
teminde de teknolojik yapilan-
may1 gerekli kilmistir.

Musteri gereksinim ve de-
gisimlerinin yakindan izlenebil-
mesine yonelik CRM (MUsteri
iliskileri yonetimi), MARS (MUs-
teri arastirma sistemi), Tele
Marketing gibi veri tabani
odakll yapilanmalar, gelismis
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ulkelerdeki bankaciliga benzer
periyot da ulkemizde de bazi
bankalarda uygulamaya bas-
lanmistir.

Az subeli toptanci bankac-
ik yapan banka sayilarinda ar-
tiglar olmusg, bunda ozellikle
yabanci, yeni kurulan ve sube
agl olmayan bankalarnn rold
buyuk olmustur. Ayrica para
piyasasindaki teknolojik odakii
gelismeler, toptanci bankacili-
gin subesiz alanlardaki gelis-
mesine katkida bulunmustur.

Bankalar sermaye piyasasi-
na yonelik faaliyetlerini arttirmis
ve bunyelerinde yatirm fonlar
kurarak, modern sistem yapi-
lanmalariyla etkin hizmet sunu-
muna yonelmislerdir.

Turk Bankacilik sektorande
modern altyapl yatinmlar bir-
kac Ozel ticari bankada yuksek
hacimlere ulasmis, ancak mus-
terilerinin bu alternatif alanlar-
daki kullanimi arttikca énemli
maliyet avantajlari saglanmasi
sektdre ornek teskil ederek di-
ger bankalarinda benzer peri-
yoda girmelerine etkide bulun-
mustur. Nitekim sube ve alter-
natif dagitm kanallarinda ger-
ceklesen ayni tdrdeki islemle-
rin maliyetleri arasinda olusan
farklar, Ozel ticari bir bankada
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yaptigimiz arastirmada asagida
verilmistir.

Islem maliyeti
Sube 3,5 USD
ATM 0,3 USD
internet 0,9 USD

Cagn merkezi 1,2USD

Tdm bu etkilesim sonucta,
yabanci bankalardan érnek ali-
narak yeni bankacilik Grlnleri
geligtiriimesine ve  Ozellikle
2000'li yitlara dogru bircok tica-
r bankanin teknolojik altyapi
ve otomasyon calismalarin ta-
mamlamasina hiz kazandirmis-
tir. Bu yapilanma ise modern
bankacilik sistemleri ile enteg-
rasyonda Turk bankacilik siste-
minin sahip olmas! gereken te-
meil kriter olarak dikkati cek-
mistir.

6.3. TURK BANKACILIK
SISTEMINDEKI
BIRLESME VE SATIN
ALMALAR

Mevcut yapl icerisinde bir-
lesme ve satin almalarin deger-
lendiriimesine gegmeden 6énce
Tdrk bankacilik sisteminin or-
takliklar yapisi tzerinde dur-
makta fayda vardir. Gelismis
llkelerde sermayenin tabana
yayllmasina paralel olarak cok
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ortakli ve profesyonel yénetici-
ler tarafindan idare edilen ban-
kalar faaliyet gdstermektedir.
Bu yapida da banka birlesme-
leri ve satin almalari son dere-
ce rasyonel kriterler géz 6nune
alinarak degerlendiriimektedir.
(28s. 11)

Turk bankacilk sisteminde
ise bankalarin sahipleri genel-
de aile, devlet ya da ailelere ait
holdinglerdir. Bu gune kadar
karhligin son derece ylksek ol-
dugu sektérde, mevcut yapi
sebebiyle yonetimin ve sahipli-
gin paylasiimak istenmemesi
banka M&A'larinin gergekles-
mesinin énemli engellerinden-
di. Sisteme girisin yogun bu-
rokrasi ve izinlere tabi oldugu
gunumuzde, prestij ve ucuz
kaynak saglayan banka sahip-
liginin gekiciligi, bankalarin sik-
ca el degistirmelerine olanak
saglamistir. Boylece bankalarin
cesitli holdinglerce ve kisilerce
satin alinmasi sik rastlanan bir
olgu olmustur. (2-10)

Tark bankacilik sisteminde-
ki banka birlesmeleri genelde
zor durumdaki bankalarin bir-
lestiriimesi seklinde bir uygula-
ma niteligindedir. Gelismekte
olan Ulkelerde konu ile ilgili ya-
pilan incelemelerde Ozellikle

birlesilen banka lehine sinerji
meydana gelmedigi ortaya ¢ik-
mustir. Nitekim gerceklesen bir-
lesmeler hep zor durumdaki
bankalari kurtarmak Uzere Ha-
zine tarafindan dikte edilen zo-
runlu banka birlesmeleridir.

Tarkiye'de banka birlesme
ve satin almalan Uzerine yasa-
nan tartismalarda gelinen nok-
ta, sektérin ozgur iradesiyle
M&A'larin  gergeklesmesi  yo-
nuinde sekillenmeye baglamis-
tir. Ancak ayn bir calismada ele
alinacak M&A'larin farkll acilar-
dan etkileri (verimlilige, etkinli-
ge, Karlihiga vs.), bu asamada
farkll gérasgleri 6n plana cikar-
maktadir.

6.3.1. ZORUNLU BANKA
BIRLESME VE SATIN
ALMALARI

Tdrk Bankacilik Sektortnde
1962-2001 déneminde 40 ban-
ka batmis, kapatilmis veya bir-
lestirilmistir. Bankacillk siste-
minde son yillarda yasanan el
degistirmeler,  ozellestirmeler
ve vyeni ortakliklar, genelde
sagliksiz bir yapmin sonuglar
olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Cumhuriyet'ten 1970'li vyillara
kadar toplam alti birlesme ya-
sanmigken, 1970'li yillarla bir-
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likte ekonominin finans darbo-
gazina girmesi ve enflastyonist
baskitar, blyUk olgekli sirketleri
ya bir bankanin hissedan ol-
maya ya da yerel bankalarn sa-
tin  almaya yonlendirmigtir.
1980 sonrasinda yasanan eko-
nomik krizle birlikte krize daya-
namayan bankalar birlestiril-
meye baslanmistir. Yani 2001
vilina kadar Turkiye'de banka
M&A'lari zor duruma disen
bankalara yénelik olmustur.®

Son yillarda bankacitikta
guven ve istikrar saglamak adi-
na rekabeti azaltmak ve piya-
sada az saylda banka ile yetin-
mek gibi bir strateji izlenmekte-
dir. Yasanan ekonomik krizler
ve daha sonra alinan istikrar
kararlarl sonucu 1997-1998 yil-
larinda mali problemleri olan
bankalardan Turk Ticaret Ban-
kasl, Bank Expres ve interbank
hisselerinin  tamami  TMSF'a
devir olmustur.

Ancak tasarruf sahiplerini
korumak amaciyla olusturulan
Tasarruf Mevduati Sigorta Fo-
nu baz dzel bankalarin sorum-
suzca bankacllik yapmasina
neden oldudundan, devam
eden surecgte Yurtbank, Ege-
bank, Stimerbank, Esbank ve
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Yasarbank'a da devlet tarafin-
dan el konulmustur.

Kasim 1999 krizinde likidite
problemini yogun olarak yasa-
yan Demirbank’'a TMSF tarafin-
dan el konulmasinin ardindan,
devam eden 2001 Subat krizi
ile sermaye yeterlilik oranlar
dustk olan Bank Kapital, Kent
Bank, Iktisat Bankasi, Taris
Bank ve EGS Bank’'da yeniden
yapilandirma kararlari dogrultu-
sunda ayni mudahalelere tabi
olmuslardr.

Tablo 8'de gorildigu gibi
sistemdeki yeniden yapilanma
calismalan fon bankalarinin
mali yapilarinin guglendirilerek
birlestiriimesi ve kamu banka-
larinin tasfiyesine yonelik du-
zenlemeleri icermistir. Bu ger-
gevede TMSF blnyesindeki
bankalarin yerli veya yabanci
gruplara satlmasi devam eden
calismalardandir.

Bdylece uzun yillar Merkez
Bankasl ve yatinm bankalar da
dahil olmak Uzere 44 olarak tu-
tulan Banka sayisi 1990'I yillar-
da 70'leri agsarak, 2000'li yillara
dogru 80'e ulasmis ve birles-
meler ve satin almalarin deva-
minda 68'e gerilemistir.
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6.3.2. STRATEJIK AMACLI
BIRLESME VE SATIN
ALMALAR

Son yillarda Turk Bankaci-
ik sektérinde global gelisme-
ler paralelinde yabanci ulkeler-
le olan iligkilerini gelistirmis,
gesitli tlkelerde sube ve temsil-
cilikler agcmis hatta bankalar

kurmustur. Bu etkilesime rag-
men Tark bankalar ile yabanci
bankalar arasinda énemli farkl-
hklar mevcuttur.

Herseyden once Tulrk ban-
kalarinin aktif ve 6z kaynak bu-
yuklikleri yurtdisindaki banka-
larla kiyaslanamayacak kadar

Tablo 8
Turk Bankacilik Sisteminde 1933—2001 Yillar1 Arasinda
Gerceklesen Zorunlu Banka Birlesmeleri

HEDEF BANKA BIRLESILEN BANKA TARH  SEKLI
(Gergek Fiizyon Seklinde)
Tarkiye San. ve Kredi Bank. Stimerbank 1933 Devrr
Uskiidar Bankasi Tirk Ticaret Bankas! 1933 Devir
Muha Bank ve Tumsu Bank Turkiye Birl. Tasarr Ve Kredi Bn 1959 Yenden kurma
Turkiye Turizm Bankas T.C. Turizm Bankasl 1980 Dewir
Tark Expres ve Bugday Bank. Anadolu Bankast 1962 Yeniden kurma
Ankara, Istanb. ve lzmir Halk Sand. Halk Bankasi 1963 Devir
istanbul Bankasi 1.C. Ziraat Bankasi 1983  Devrr
Hisarbank TC. Ziraat Bankas! 1983  Devir
Odi Bank T.C. Ziraat Bankas: 1983  Devir
Istanbul Emniyet Sandig: T.C. Ziraat Bankast 1984
Anadolu Bank. ve Emlak Kredi Bk T. Emlak Bankasi A$ 1988  Yeniden kurma
T.C. Turizm Bankasi Tarkiye Kalkinma Bankast 1989 Devir
Turkive Ogretmenier Bankas! Turkiye Halk Bankas! 1992 Devir
Denizcilik Bankast Turkiye Emlak Bankast A.S. 1992 Devir
Ege Bank Stmerbank 2001 Devir
Bank Kapital Stmerbank 2001 Devir
Yasar Bank Stimerbank 2001 Devir
Yurt Bank Stimerbank 2001 Devir
Esbank Eti Bank 2001 Devir
Interbank Eti Bark 2001 Devir
Emlak Kredi Bankasi Ziraat Bankasi 2001 Devir

Kaynak: Oztin Akglig, 100 Soruda Tiirkiye'de Bankacilik, Gergek Yayinevi, 3.
Baski ist. 1992'den alinti yapilarak, yeniden derlenmistir
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dusuktlr. Tablo 9 Turk Banka-
cilk sisteminin toplam aktifler
acisindan yapisal ve yuzdesel
degisimini aciklamaktadir. Bu
cercevede faaliyet gésterdikleri
alan ve sube dagiimlan itiba-
riyle de gelismis ulkelerdeki
bankalarla rekabet etmeleri im-
kansiz gértimektedir. Teknolo-
Jiye uyum, insan gucu kalitesi,
globallesmeye uyum ve kriz
yénetimi deneyimi sektordn sa-
hip oldugu gugclu ydnleri temsil
ederken; finansal sistemin sig-
g1, kamu bankalarinin agirhidr,
gecikmis alacaklar, grup iliski-
leri, operasyonel giderler, mev-
duata % 100 guvence, kamu
kagitlarina bagimlilik, denetim
yetersizligi ve hizmet geliri kal-
tarl eksikligi zayif yonleri ifade
etmektedir.

AB'ye tam Uyelik gergek-
lestiginde Turk bankalar alisik
olmadiklari buyUklikte ve reka-
betin ¢ok gugld oldugu bir pa-
zarla kargilasacaklardir. Su an-
da dahi bircok yabanci banka
M&A o&ncesi cgalismalar yap-
maktadir.

Dlnya evrensel bankaciliga
dogru ilerlerken, Urlnlerini tim
dinya Gzerinde faaliyet goste-
rebilen musterilerine sunabilen
ve musterilerinin her tarlG ihti-
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yacini karsilayabilen bankalar
piyasadaki yerterini koruyabil-
mektedirler. Klasik bankacilik
hizmetleri ile dar bir alana hitap
etmek bankalarin faaliyetlerini
strdurebiimeleri igin yeterli de-
gildir. Bu ylzden Turk bankala-
rinin, ancak baska ulkelerde fa-
aliyet gésteren ve farklh Grdn
yelpazesine sahip olan banka-
larla birlesmek suretiyle gele-
cegin bankacillk dunyasinda
bir yere sahip olabileceklerini
soylemek vyanhs olmayacak-
tir.*® Nitekim Tablo 9 ile Tablo
10un karsilastinimasi,  Tdrk
bankalarinin global bankacilik
sistemi icindeki yerini goéster-
mektedir.

1980'li yillarda Turk Banka-
cilik sistemi, disa agllmaya pa-
ralel olarak Ulkemizde sube
acan yabanci bankalarin yo-
gun rekabetiyle karsilagsmistir.
Bu rekabet yabanci bankalarin
sistem igindeki payini % S’lere
tasimis (tablo 7) ve Tirk ban-
kacllik sektérine etkinligi artti-
rict yansimalarda bulunmustur.

Tdrk bankacilik sisteminde
strateji odakli M&A'lara gergek
anlamda 2001 yili icinde rast-
lanmistir. Avrupa bankalarinin
Tdrk bankacilik sektérind mer-
cek altina almalan hala devam
eden bir sUregtir. Bu noktada
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ilk sinir &tesi iglem HSBC'nin
TMSF bunyesinde bulunan De-
mirbank’i 350 milyon dolara
satin almasi olmustur. Devam
eden strecte Intesa Bank'in,
Garanti Bankasi'nin % 30 his-
sesini satin almasi ile meydana
gelecek stratejik ortaklik gords-
meleri, Finansbank ile BNP Pa-
ribas arasindaki satin alma go-
rasmeleri ve pek gok yabanci
bankanin devam eden fizibilite
calismalari benzer trenddeki
calismalara oérnektir.

Sektor icindeki ilk birlesme
hareketi, Dogus grubu bunye-
sindeki Osman!i Bankasl ile
Kérfez Bank arasinda gercek-
lesmistir. Bu birlesmeyle amag-
lanan sistemdeki dort buylk

bankanin ardindan besinci bu-
yukiige  ulasmaktir, Oyak
Bank'in  inorganik  buyume
amagc! TMSF bunyesindeki Su-
merbank'i satin almasi diger bir
strateji odakli islem olmustur.
Devam eden slrecgte Garanti
Bankasi ile ayrmi gruba ait Os-
manl Bankasinin birlesme ka-
rarl almasi, Turk bankacilik sis-
teminde 11 milyar dolar aktif
bdydkltagu ile en blylk 6zel ti-
cari bankanin olusmasina yol
acmustir. Burada dikkati ¢ceken
degisim, sinir dtesi M&A gorus-
meleri halen devam ediyor olsa
da sektére 6zgu zoriuklann ve
eksikliklerin yurt i¢i birlesmele-
re ivme kazandiracag: yondn-
dedir.

Tablo 9
Tiark Bankacilik Sisteminin Aktiflerinin Gelisimi ve Yapisi

Trilyon Milyon Yillik Yiizde Degisim Yizde Pay

TL Dolar L Dolar 2000 2001

Likit Aktifler 66.069 52.739 116 6 35 43
Krediler 42.453 33.951 51 —-25 32 28
Duran Aktifler 27.629 22.055 186 41 11 18
Net takip alacak 1.818 1.451 91 —6 1 1
istirakler 1,593  1.271 164 30 1 1
Bagl deg.ve sab. 24219 19.332 199 48 9 16
Diger Aktifler 15.701 12.538 —-15 —-58 21 10
Toplam Aktifler 151.934 121.278 75 —14 100 100

Kaynak: T.Garanti Bankasi A.S. Bankaclik 2001
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Sistemdeki yogunlasmala-
ra hiz kazandiracak birlegsmeler
ve satin almalarnn etkilerinin
farkli goérisler dogrultusunda
ele alinmasi élgek ekonomileri-
nin dinyada tartisilan yapisini
ele almay! gerekli kilmaktadir.
Bu dogrultuda Global Olgek
Katsayilari hesaplanarak yapi-
lan calismalarda buyuk &lgekli
bankalarin yeterince verimli ¢a-
smadigr yaklasimi ileri sdrtl-
mustur. Ancak Ulkemiz banka-
cilik sisteminin dis didnya ile
entegrasyonu sonucunda olu-
sacak buyuk &lgekli bankalar
ve sistem igindeki rasyonel ka-
rarlar dogrultusunda gergekle-
sen banka M&A'lar Gzerinde
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bunun gegerliliginde  kusku
uyandirmaktadir.  Gelismekte

olan diger Ulkelerdeki verilerde
goéruldugu gibi sistemin ozellik-
lerine gore farkh sonuglarla
karsitasiimustir,

SONUG

Yukandaki farkl Glkelere ait
bilgiler dogrultusunda bankaci-
ik sektorinde son yillarda ya-
sanan birlesme ve satin alma-
lann finans piyasalarina ege-
men olan bir hareket oldugu
karsimiza  ¢lkmaktadir. Bu
akim; bGyuk olcekli bankalarin
finansal krizlerden daha az et-
kilendigi veya mega merger bi-
¢imindeki yapitanmalarin reka-

deneysel bulgular olmamasi peti kisitlayici etkilerinin olmasi
Tablo 10
Aktif Bayuklagine Gore Dunyanin En Blyuk 10 Bankasi

g Auf BlylkIGg
Banka Adi Ulke (Milyar Dofar)
Juji-IBJ-DKB Japonya 1.400
Deutsche-Dresdner Almanya 1.200
Asahi-Tokai-Sanwa Japonya 1.000
Sumitomo-Sakura Japonya 968
Bank of Tokyo-Misubishi Japonya 691
City Grup ABD 691
Bank of America ABD 618
UBS AG Isvigre 564
HSBC Ingiltere 483
Hypo Vereinsbank AG Almanya 442
T. Ziraat Bankasi Tlrkiye 19

Kaynak : Finansal Forum, Analiz, 09.Nisan 2000
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gibi farkll tlrden tartigmalan
meydana ¢ikarmistir. Bu maka-
lede wvurgulanmak istenen,
olumiu veya olumsuz etkilerin
ortaya konmasi degil, M&A'lara
giden yolun diinyadakine para-
lel baglamda benzerlik gdster-
mesi ve artik rasyonel bir ¢o-
zUm gibi dusunuidugu gerce-
gidir.

ABD'de ve diger geligsmis
Ulkelerde o6lcek ekonomilerine
ulagma istegi banka M&A'larni-
nin altinda yatan ana sebep ol-
musken, Avrupa Birligi Ulkeleri-
nin tek pazar olusturma caba-
lari ve bagli olarak bankacihigin
daha yogun bir rekabet ile kar-
lihginin dusmesi banka konso-
lidasyonlarina hiz kazandirmig-
tir. Bunun yaninda gelismekte
olan ulkelerde, finansal krizle-
rin bankacilik sistemlerinde yol
actigi tahribati giderici ¢ézim-
lerin basinda banka konsoli-
dasyonlarinin uygulanmasi tim
dinyada aymi sonuca giden
farkll yollar sergilemektedir.

Banka birlesmeleri ve satin
almalari bltin gelisme yolun-
daki piyasalarda oldugu gibi,
Tark bankalarnnin faaliyet gés-
terdigi piyasanin tam rekabetgi
bir yaptya kavusmasina bagl
olarak Ulkemizde de yasanma-

ya baslamistir. ATM'lerin ortak
kullanma acitmasi, bankalar
arasinda stratejik guc¢ birligi an-
lasmalarinin yapilmasi ve ortak
girisimlerin (Joint Venture) ku-
rulmas! gibi ydntemlerle baska
pazarlara girme, tlkemizde fa-
aliyet gosteren bankalarin ileri-
de uygulayabilecekleri yontem-
ler olarak gorulmektedir. Nite-
kim yeni doneme gliclenerek
girmek isteyen bankalar, ya-
banci ortak arayisi ve birlesme
gérusmelerini  hizlandirmislar-
dir. Turkiye Ekonomi Bankasi,
Finansbank, Alternatifbank,
Garanti Bankasi ve diger bazi
bankalar ortaklik gériismelerin-
de dnemli asamalar kaydetmis-
lerdir. Cesitli Ulkelerden ortaklik
teklifleri geldiginin goériimesi,
Tarkiye gibi M&A dalgasina he-
nuz kapilmamis potansiyel bir
ulkenin hedef bir konuma girdi-
gi gercegini  aciklamaktadir.
Cunkl dunya bankacilik siste-
mindeki daralma ABD, Avrupa
ve Gelisen pazarlardaki M&A
aktivitelerinin devaminda olu-
san yogunlasmalarla hissedil-
mistir.

IMF'e verilen niyet mektubu
gergevesinde 6z sermayelerini
glglendirme konusunda taah-
hatte bulunulan bankacilik sek-
térinde grup bankalar arasin-
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daki birlegsme faaliyetleri de hiz
kazanmistir. Dogus grubunun
ardindan diger gruplarda da
calismalar devam etmektedir.
IMF'ye verilen 15 Mayis 2001
Yeniden yapilandirma progra-
mi; sermaye yeterliligi kriterleri
gercevesinde ozel bankalardan
sermaye artinmlarini igeren ta-
ahhuat mektuplarinda 1 katril-
yon 437 trilyon lira tutarinda
sermaye artinfacagl ve hissele-
rin bir boélumdnun vyerli veya
yabanci ortaklara satimasi ko-
nusundaki énlemleri igermistir.

Sonu¢ olarak Ulkemizde
bankacilik alaninda ¢ok daha
yogun rekabetin mevcut olaca-
g1 bir ortama dogru gidilmekte-
dir. Turk bankacilik sisteminin
karsi karsiya kalacag: alisik ol-
madig: tlrden piyasa yapilar
icin gerekli hazirliklar buyime
yonunde oOnlemlerin  alinmas!
dogrultusunda sekillenecektir.
Bu noktada yaklasik 150 milyar
dolarlik aktif blylkliglne sa-
hip Tdrk Bankacilik sektéranin
blyumesinde organik (serma-
ye artinmi) yada inorganik (bir-
lesme, satin alma) olarak farkli
tirdeki yontemlerden uygun
olani, birlesme ve satin almala-
nn olusturdugu inorganik bu-
yUime stratejileridir. Bu alanda
birikimi saglayici herhangi bir
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deneyimin mevcut olmamasi
sebebiyle, eksikliklerin gideril-
mesi i¢in 6éncelikle dunyadaki
trend de gbézénine alinarak
sektdrel bazl politikalarin goz-
den geciriimesinin yaninda ka-
nun ve uygulamalar dlzeyinde
pbasta ABD, Avrupa ve Gelisen
Ulkelerdeki yabanci uygulama-
larin detayli incelemesinin ya-
pilmasi gerekmektedir.

Dunyanin ve Ulkemizin her
an degisen ekonomik kosullar
karsisinda hizli hareket edebi-
len ve degisime ayak uydurma-
yt basaran bankalarin rekabet
avantaji yakalayabildigi gunler
yasanmaktadir. Bu kapsamda,
bankalarimizin guglu yapilarin
koruyabilmek ve sektordeki
global oyuncularla rekabet
edebilmek icin faaliyetlerini
farkli olugsumlar c¢atisi altinda
strdurmeleri beklenmektedir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 2001)

e ] igsizlik Dig Ticarel Cari i§|e£fl

i e Tukehcn. Ucretler X Orani (%) [(>I3|ri‘lg§fls) E()Ia?lg:fls)
Fiyatlari Kazanglar (En Son) (Son);Z ) (Sonya ay)
ABD. 08 26 43 49 -4480 -4499
Almanya 06 20 1.9 94 641 -188
Avustralya 14 25 37 6.7 -23 -99
Avusturya 1.2 26 29 38 -52 -42
Belgika 1.7 2.4 37 1.6 11.7 89
Danimarka 1.3 23 47 5.1 7.0 6.0
Fransa 23 1.6 42 91 20 20.3
Hollanda 1.4 a7 43 20 187 13.7
Ingiltere 22 1.7 45 51 -474 -192
lspanya 29 34 29 13.0 -3a3 -166
[svegq 1.4 32 32 40 122 6.1
Isvigre 20 06 1.3 17 03 270
talya 21 25 24 94 30 -15
Japonya -07 -08 -04 53 81.0 893
Kanada 21 26 14 7.2 462 255
Euro-11 1.7 25 30 83 146 -374

Agiklamalar: (b.d) = Belli Degil
(™ Yk Yzde Degisim
(% Avustralya, Fransa, ingiltere. Japonya, A B D. ve Kanada igin ithalat F OB . ihracat F.O B, Digerleriign CIF /F OB

Kaynak: The Economist, 3 Kasim 2001
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Ekonomik Yorumlar

SEMINER
J /) . KATILANLAR:

Sirket Bolunmeleri greosneE 1

(Maliye Bakanhg, Gelirler Genel
. YV o » . Muadirligo Daire Bagkani)

ve Hisse Degisimi et e

(Sermaye Piyasasi Kuruiu Daire Bagkani)
= e Dog. Dr. Arslan KAYA
(SO ru C eva p) (I'sia(fwbul Univ. Hukuk Fak. Ticaret Hukuku

Anabilim Dah Ogretim Uyesi)

/Sevgi[i Okurlarnmiz, bildiginiz gibi gegen savimizda Pricel-valerho\
useCoopers ile beraber diizenledigimiz seminerde "Vergi Kanunla-
nnda Boliinme ve Hisse Degisimi Konusunda Yapilan Yeni Degi-
siklikler" konusunu siz okurlarimiza sunmustuk. Bu sayida konu ile
ilgili "Soru-Cevap" boliimiinii yayinlayarak okwrlanmizin mikro
ekonomi ile ilgili onemli bir ihtivacint gidermis olacagimizi umuyo-

o 0

SORU- 3.7.2001 tarihinden &énce ancak 1.1.2001 tarihinden
sonra devralinan bir sirketin mali zarari indirim konusu yapilabilir
mi?

CEVAP (OZGULER)- Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 4684 sa-
yill Kanunla degisik 14/7'inci maddesinde, devir ve bélinme halin-
de devir alinan kurumlarin mali zararlannin belirli sartlar altinda,
devralan kurum tarafindan mahsubuna izin verilmistir.

4684 sayilt Kanunun séz konusu hukmu Kanunun yayim tarihi
olan 08.07.2001 tarihinde ydrdrlige girmistir. Kanunun yrurldk
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maddesinde acikca bu hukmun 01.01.2001 tarihinden itibaren ge-
cerli olmak Uzere yururluge girecegine dair bir duzenleme olmadi-
gina gore, 03.07.2001 tarihinden once gergeklestirilen devirlerde
devralan kurumlarin zarar mahsubu yapmalarinin da mumkdn ol-
madigini disuntyorum. Boyle bir sey amaclanmig olsaydi, Kanu-
nun yurudrittk maddesinin buna imkan verecek sekilde duzenlen-
mesi gerekirdi.

Sorunuzda 01.01.2001 tarihinin belirtimesinin, kurumlar vergisi
mukellefleri icin hesap doneminin baslangicinin genellikle 1 Ocak
olmasindan kaynaklandigini dustunidyorum. Ancak, biliyorsunuz ki
ozel hesap donemine tabi kurumlarin, hesap donemlerinin baslan-
gici farkl tarinlerdir. Zarar mahsup imkaninin 01.01.2001 tarihinden
itibaren gerceklestirilen donemlerde de uygulanabilecegdinin kabu-
IG halinde, 6zel hesap dénemine tabi bazi kurumlar icin geriye do-
nuk duzeltmeler yapiimasi gerekebilir. Kanunun 03.07.2001 tarihin-
den 6énce gerceklestirilen devirlerde geriye donuk dizeltmeler ya-
piimasin amagladigi séylenemez. Bununla birlikte 03.07.2001 tari-
hinden énce baglatiimis olup, bu tarihten sonra tekemmUl ettirilmis
devir iglemlerinde devralan kurumun zarar mahsubu imkanindan
yararlanmasi mumkuinddr.

SORU - Birgok sektérde faaliyet gosteren sirketleri butunan bir
Holding, bunlardan birini devralir ise "ayni sektorde faaliyet goster-
me" sarti ne sekilde yorumlanacaktir?

CEVAP (OZGULER)- Devir veya bélinme yoluyla infisah
eden kurumlarin birikmis zararlarinin, devralan kurumilar tarafindan
mahsup edilebilmesi icin éngdriien sartlardan birisi de, devir veya
bélinme suretiyle infisah eden kurumlar ile devralan kurumlarin
ayni sektorde faaliyet gostermesidir. Bunun igin devralan kurumun
ana sozlegsmesinde bu faaliyetin yazili olmasi yeterli olmayip, fillen
de bu faaliyeti yapiyor olmasi gerekmektedir. Bu husus madde ge-
rekcesinde agikca ifade edilmistir.

Tirk Ticaret Kanunu hikimlerine gére esas faaliyet konusu
bagka sirketlere istirak etmek ve igtirak ettigi sirketlere musavirlik,
organizasyon, planlama, finansman gibi ortak hizmetleri saglan-
maktan ibaret olan holding sirketlerin, holding niteligi tasiyanlar di-
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sindaki sirketleri devir yoluyla ilhak etmesi ve devraldidi sirketin fa-
aliyetlerini kendi bunyesinde strdlrmesi séz konusu olamaz. Hol-
ding sirketler ancak bir sirketin hisselerini elde etmek suretiyle ona
sahip olabilirler. Ayri bir tlzel kisilige sahip olan sirketi kendi bun-
yesine katarak onun faaliyetlerini ylritemezler. Bu da holding sir-
ketlerin bagka bir sirketi devir yoluyla iktisap ederek, bu sirketin bi-
rikmis zararlarini mahsup etmelerine imkan bulunmadigi anlamina
gelir. Kaldi ki, holding sirketle devir yoluyla minfesih hale gelecek
sirketin faaliyet konular birbirine uymayacagindan Kurumlar Vergi-
si Kanunu'nun 14/7'inci maddesindeki sart da gerceklesmemis
olacaktir.

SORU- Devir beyannamesinde, devralinan sirketin yil icinde
kesinti yoluyla ¢denen vergiler (stopaj ve gegici vergiden kaynak-
lanan kurumlar vergisi) alacag) dogar ise; stopaj ve gegici vergiler
devralan sirket tarafindan nasil iade alinacak veya mahsup konusu
yapilacaktir?

S u\“w:d

s,

EKONOMIK
YORUNLAR
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CEVAP (OZGULER)~- Tirk Ticaret Kanunu hikimlerine gore
birlesme veya devir yoluyla tuzel kisiligi son bulan sirketlerin mal
varlikiar, alacak ve borglar ile diger hak ve yukUmilulUkleri devra-
lan sirkete intikal etmektedir. Killi halifiyet esasi olarak adlandirilan
bu ilke sonucudur ki, infisah eden sirketin ekonomik varliginin,
devralan tlzel kisilik binyesinde devam ettigi kabul edilmektedir.

Bilindigi Uzere, Kurumiar Vergisi Kanunu'nun 37'inci maddesi-
ne gore yaptlan devirlerde, minfesih kurumun sadece devir tarihi-
ne kadar olan kist doneme iliskin elde ettigi kazanglar vergilendiril-
mekte, dogrudan dogruya devirden dogan karlar hesaplanmamak-
ta ve vergilendiriimemektedir.

Munfesih kurumun devir tarihine kadar olan kist déneme iliskin
olarak verecegi kurumlar vergisi beyannamesinde beyan edilen
kazang Uzerinden hesaplanan kurumlar vergisinden, munfesih ku-
rumun 6demis oldugu gegici vergiler ile bu kurum adina tevkif edil-
mis olan vergilerin mahsup edilmesi gerekmektedir. Bu mahsup-
lardan sonra geriye kalan bir tutar olmasi halinde, kdlli halifiyet il-
kesi geregi bu tutarlar devralan kurum tarafindan mahsup veya
iade talebine konu edilir. Munfesih kurumun vergi alacaginin dev-
ralan kurum tarafindan mahsup veya iadesinin talep edilmesinde
herhangi bir 6zellik yoktur. Verginin mahsuben veya nakden iade-
sine iligkin olarak Devlet Harcama Belgeleri Yonetmeligi ve Maliye
Bakanhiginin konuya iliskin tebliglerinde belirtilen esaslara goére is-
lem yapillir.

SORU- Boéllinmede iktisadi isletmeye ait sabit kiymetlerin de
nakli mdmkun olacak midir?

CEVAP (OZGULER)- 4682 sayili Kanunla Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun 38'inci maddesinde yapilan dlzenleme, bir sirketin
tam veya kismi bdllinmesine imkan saglamaktadir. Kanunun
38/1'inci maddesinde, tam mukellef bir sermaye sirketinin butdn
mal varligl, alacak ve borglarinin tam mukellefiyete tabi iki veya da-
ha fazla sirkete devrolunmak suretiyle sirketin tasfiyesiz dagiimasi
éngordlmustir. Tam bélunme olarak nitelendirilen bu halde, bélU-
nen sirketin tum mal varligi taksim edilip iki veya daha fazla sirkete
gegcmekte ve béliinen sirketin ortaklan devralan sirketlerin ortaklik
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paylarini iktisap etmektedir. Boylece bdlunen sirketin sabit kiymet-
leri de devralan sirketlere intikal etmektedir. Bu konuda herhangi
bir tereddlt yoktur. Tereddut kismi bdélunme halinde s6z konusu
olabilir. Zira, 38/2'inci madde, kismi bdllinmeye konu olacak varlik-
lar sinirtamistir.

Maddede yer alan duzenlemeye gore kismi bélinme ayni ser-
maye teskili suretiyle yapilabilecektir. Kismi bolinmede, gayri
menkuller ve istirak hisseleri minferiden ayni sermaye teskiline ko-
nu olabilecekken; gayri maddi haklar, hammadde, yari mamul ve
mamul mallar tek baslarina ayni sermaye olarak konulamayacak,
sadece Uretim tesisleri ve hizmet igletmelerinin devrinde, bu islet-
melere bagl olarak isletme batunligu icerisinde ayni sermaye teg-
kiline konu olabileceklerdir.

Bélinmenin vergi sistemine dahil edilmesinin temel amaci, sir-
ketlerin yeniden yapilanma yoluyla verimlilik ve kéarliliklarini artirma-
larina imkan saglamaktir. Dolayisiyla kismi bélinme islemi bir Ure-
tim tesisinin veya isletmenin parga parga elden gikanlarak, sirketin
Uretim ve hizmet ifasi faaliyetinden alikonulmasi sonucunu dogur-
mamalidir. Bu nedenledir ki, kanun koyucu Uretim tesisleri ve hiz-
met isletmelerinin ayni sermaye olarak konulmasinda bu faaliyetle-
rin ifasi i¢in gerekli olan unsurlarn da bir batanlik iginde dikkate
alinmasin dngoérmek suretiyle isletme butdnligtndn korunmasini
esas almistir.

Ayni sermaye teskiline konu olabilecek Uretim tesisleri ifadesin-
den; imal, inga, madencilik ve benzeri her turll istinsal faaliyetinde
bulunan isletmelerin anlasiimas! gerekir. Bu igletmelerde sz konu-
su faaliyetlerin ifasinda kullanilan makine, tesisat, alet- edevat, mef-
rusat, demirbas, tasit ve is makinalarinin da isletme butdnltgu ice-
risinde Uretim tesisleri tanimma dahil edilmesi ve dolayisiyla ayni
sermaye konusu yapilmasi gerekir.

SORU- "Sektor" kavramindan ana sozlesmesindeki faaliyet
konularinin aynihgt kosulu mu aranacak? ITO sektor siniflamasi mi
dikkate alinacak, yoksa fiili durumu mu dikkate alinacaktir?

CEVAP (OZGULER)— " Ayni sektorde faaliyet gosterme " iba-
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resi, Kurumlar Vergisi Kanunu 4684 sayili Kanunla degisik 14/7’inci
maddesinde gegmektedir. Daha dnce de belirtildigi dzere, bu ibare
devrolan sirketierin birikmis zararlarinin devralan sirketler tarafin-
dan mahsubuna izin veriimesi igin éngdérulen sartlardan birisidir.

Devralan ve devrolan sirketlerin ayni sektdrde faaliyet goster-
mesi ifadesinden ne anlasiimasi gerektidi hususu, madde metnin-
de agik degildir. Bununla birlikte séz konusu maddenin gerekge-
sinde yol gdsterici agiklamalar yapiimistir,

Gerekgede yer alan agiklamaya gére, ornegin tekstil sektordn-
de faaliyet gésteren bir sirketin varliklarinin devir veya bélunme yo-
luyla, demir-gelik sektdrdnde faaliyet gosteren bir sirkete intikal et-
mesi halinde, séz konusu sirketler ayni sektérde faaliyet gosterme-
diginden, varhklari devralan demir-gelik sirketi zarar mahsubu ya-
pamayacaktir. Esas faaliyet konusu demir-gelik Gretimi olan sirke-
tin ana sozlesmesini degistirerek, tekstil Uretimini de faaliyet konu-
suna dahil etmesi sonucu degistirmeyecektir.

Dikkat edilecegi Gzere, madde gerekgesinde yer alan agiklama
sektdr kavraminin dar anlamda anlasiimasi gerektigini, dahasi dev-
ralan ve devrolan sirketlerin fillen ayni alanda faaliyette bulunuyor
olmasi sartinin aranacagimi gostermektedir.

Turkiye'de faaliyet gosteren sirketlerin ana sézlesmelerine ba-
kildiginda, faaliyet konulannin fiilen yapilsin yapiimasin gok genis
tutuldugu goértimektedir. Maddede yer alan ddzenleme uyarinca,
herhangi bir faaliyetin sirket ana sézlesmesinde yazili olmas zarar
mahsubu igin yeterli olmayip, devrolan ve devralan sirketlerin fiilen
de ayni alanda faaliyet géstermesi sartinin aranmas! gerecektir.
Dolayisiyla her bir sektértin hangi faaliyetleri kapsayacad konusu-
nun Maliye Bakanlgr'nca tadat edilmek suretiyle belirlenmesi yeri-
ne, konunun olayina munhasir olarak ¢ézimlenmesi daha dogru
bir yaklasim olacaktir.

SORU- 3.7.2001 tarihinde yayimlanan 4684 Sayili Kanun'da
"Devir ve Bollinme" ile ilgili yeni dizenlemeler yer almaktadir. He-
niz konuya iliskin Teblig yayminlanmamis oldugundan Kanun'da
yer alan baz belirlemelerin ne sekilde uygulanabilecegi tereddut
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yaratmaktadir. Asagida tereddlt duyulan konular kisaca yer al-
maktadir.

Tdrk Vergi Sistemine ilk kez dahil edilen "Bélinme" islemi 3
bent halinde sayilmistir. Maddenin 2. bendinde; "Tam mukellef sir-
ketin bilangosunda yer alan gayrimenkullerin, istirak hisseleri ile te-
sislerinin ve bu tesislere bagl gayrimaddi haklarin, mamullerin ka-
yitl degerleri Gzerinden tam mukellef baska bir sermaye sirketinin
ayni sermaye olarak konmasi bélinme islemi olarak tanimlanmis-
tir. Ayni sermaye olarak konulan bu degerlerin karsiliginda devra-
lan sirket istirak hisseleri verecektir' denilmektedir.

a) 56z konusu bent hikmune iliskin bentte sayilan aktif deger-
lerin tamaminin birlikte ayni sermaye olarak konulmasi zorunlulugu
olup olmadid: net dedildir. Zira bent hikmunde *veya" belirlemesi
yoktur. Ancak sayilan tim aktif degerlerin birlikte ayni sermaye ola-
rak konulmasi gok anlamli olmadigindan, bent htikmu mukellefin
istedigi aktif degeri ayni sermaye olarak koymasi seklinde algilana-
bilir mi?

b) Yine ayni bentte, sayilan aktif degerlerin kayith degerleri ile
ayni sermaye olarak konacag belirtilmistir. Buna goére ilgili aktif he-
saplar aktif dlUzenleyici hesaplar ile birlikte devr olacagindan, ¢o-
gu zaman mukayyet degerler (kayitll degerler) de enflasyon karsi-
sinda erezyona ugramis degerler oldugundan gok clizzi tutarlarin
ayni sermaye olarak konulmasi ile kars! karsiya kalinabilecektir. Or-
negin, oldukg¢a eski bir gayrimenkulun (yeniden degerleme yapil-
mamis dahi olabilir) bir baska sirkete net defter degeri Uzerinden
ayni sermaye olarak konulmas! durumunda, istirak edilmis olunan
kisim hayli klglk olacaktir. Burada mukayyet degeri bu sekli ile
anlamak dogru bir yaklasim midir?

c) Yeni "bélinme" dlizenlemesi ile KVK 14/7. maddede yapilan
yeni duzenlemelerin kesisen kismi nasit olacaktir? KVK 14/7. mad-
deye gore artik kurumlarin ayni sektorde faaliyet gostermeleri du-
rumunda (ve diger sayilan unsurlar paralelinde) devir ve béltinme-
ye konu sirketlerin mali zararlarl indirim konusu yapilabilecektir.
Dolayistyla devralinan kurumun mali zaranini indirim konusu yapa-
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bilme; yalnizca GVK 38. maddenin 1.bendinde sayilan istemleri mi
kapsayacaktir? GVK 38/2. maddede yer alan bélinme isleminde,
kuruma ayni sermaye konulmasi sureti ile istirak edilmesi duru-
munda bir nevi istirak edilen paya isabet edecek kadar mali zarar
(kismi mali zarar) da indirim konusu yapilabilecek midir?

CEVAP (OZGULER)- a) Birinci sorunuz kismi bélinme halin-
de ayni sermaye olarak konulacak varliklarin ne sekilde dikkate ali-
nacagdl ile ilgili. Bunu biraz énce acgiklamaya calistim.

Kismi bolinme ayni sermaye teskili suretiyle yapilacaktir. Ka-
nunun 38/2'inci maddesinde yapilan dizenlemeye bakildiginda,
kismi béllinmeye konu olacak varlklarn iki grupta toplamanin
mUmkdn oldugu goérdlmektedir.

Bunlardan birincisi tek baslarina ayni sermaye teskiline konu
olacak varliklardir. Bunlar, gayrimenkuller ve istirak hisseleri ile si-
nirlandirnilmistir. Yani, gayrimenkuller ile istirak hisseleri munferiden
kismi béltinmeye konu edilebilecektir.

lkinci grup isletme bUtunligu icerisinde ayni sermaye teskiline
konu olabilecek varliklardir. Madde metninde yer alan "... Gretim te-
sisleri, hizmet isletmeleri ve bu tesis ve isletmelere badl ... " ibare-
si; gayri maddi haklar ile hammadde, yari mamul ve mamul malla-
rin 38/2'inci madde gergevesinde yapilacak bélinmelerde tek bas-
larina ayni sermaye teskiline konu olamayacaklarini, bunlarin an-
cak uretim tesisi ve hizmet igletmesi ile birlikte isletme bGtunlGgu
icerisinde dikkate alinabileceklerini géstermektedir.

Stphesiz ki, Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yer alan bu dizenle-
me, Turk Ticaret Kanunu’'nun 139’'uncu maddesinde belirtilen ser-
maye konusu yapilabilecek seyleri sinirlayici mahiyette dedildir.
Sirket ortaklar Tdrk Ticaret Kanunu hukumlerine uygun ofarak
menkul mallarini da mdnferiden ayni sermaye olarak koyabilirler.
Kurumlar Vergisi Kanunu'ndaki dizenleme, ayni sermaye koyma
islemini 38/2'inci madde gergevesinde yapiimak istenmesi halinde
dikkate alinmast gereken bir sinirlamadir.

b) Kurumlar Vergisi Kanunu 38'inci maddesinde tam ve kismi
béltinme islemlerinin mukayyet degerler Uzerinden yapimasi on-
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gérdlmustdr. Buna gore, bollinen sirketin bilanco varliklarinin her-
hangi bir degerleme islemine tabi tutulmaksizin kayrl degerleri
Uzerinden devrediimesi ve devralan sirketlerin de bu degerleri mu-
hasebe kayitlanna ayni tutarlar Uzerinden gegirmeleri gerekmekte-
dir.

Bélinmede iglemlerin kayitli degerler uzerinden yurutulecek ol-
masi nedeniyle, gergekte bir vergi ertelemesi yapiimis olmaktadir.
Zira, bélinen sirketin aktif kiymetlerinin deger artisindan olusan
gizli yedeklerin vergilendiriimesi, bu kiymetlerin deger artiglarinin
devralan sirket bunyesinde gerceklesecegi tarihe kadar ertelen-
mektedir.

Bolinme isleminin temel unsurlarindan birisi, béldnen sirketin
ortaklarina varliklari devralan sirketin kendi ortaklik paylarinin veril-
mesidir. Bu sart boltnen sirketin varliklar nakit karsiligi elden gika-
nimasini ve islemin satis olmasini dnleyici mahiyettedir.

Bolinmede, bolinen sirketin ortaklarina mevcut ortaklik payla-
rini ve haklarini karsilayacak degerde devralan sirketlerin paylarinin
verilmesi esastir. Vergi uygulamasi agisindan iglemlerin mukayyet
deg@erle yUrGtUlecek olmasi, bolUnen sirketin ortaklanna varliklarin
mukayyet dederi kadar bir hisse verilmesini gerektirmemektedir.
Bu nedenle, bolunen ve devralan sirketlerin karsilikli olarak devre
konu varliklarin degerini belirlemeleri, bélinen ve devralan sirketin
ortaklarinin haklarini koruyacak bir degistirme orani tespit etmeleri
ve bu hususlara bélinme sézlesmesinde yer vermeleri gerekir.

Bolinen ve bdllinmeye katilan sirketlerin Tark Ticaret Kanunu
ve ilgili diger mevzuat hikimlerine uygun olmak sartiyla aralarinda
belirleyecekleri ve bollinme sozlesmesinde gdsterecekleri degistir-
me orani vergi uygulamasi agisindan da gegerli kabul edilecektir.

¢) Zarar mahsubu sadece tam boéltinme hali igin éngérilmiis-
tir. Kanunun 14/7'inci maddesinde, " ... 38'inci maddede belirtilen
bélinme islemi sonucu munfesih olan kurumun zararlari ... " denil-
mek suretiyle, bunun kismi bélinme hali igin gegerli olamayacagi
belirtiimis olmaktadir. Kismi bélinme halinde, bélinen sirketin tu-
zel kisiligi devam etmekte oldugundan, zarar mahsup hakki da bu
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sirket tarafindan kullanimaya devam olunacaktir. Dolayisiyla, soru-
nuzda belirttiginiz kismi zarar mahsubu da kismi bélinmeler igin
s6z konusu olamayacaktir.

SORU~- Kismi bélinmede mutlak surette sermaye azalttimina
gitmek gerekir mi? Kismi bélinmede mutlak surette sermaye azal-
timina gidilmesi TTK. agisindan ne sekilde uygulanacak? Bilinen
sermaye azaltimas! mi ve/veya B.K. hiukldmlerine gére alacak/borg
iligkisi mi? (Ortaklik tizel kisiligi ile ortaklar arasinda)

CEVAP (OZGULER)~ Kismi boliinme isleminde mutlak suret-
te sermaye azaltimi gerekmeyebilir. Kanunun 38/2'inci maddesin-
de yer alan dtzenlemeye gore, ayni sermaye konulmasi karsiligin-
da elde edilecek hisseler, bu varliklar devreden sirkette kalabilece-
gi gibi dogrudan dogruya bu sirketin ortaklarina da verilebilecektir.
Ayni sermaye koyma Kkarsiltgr alinan hisselerin sirkette kalmasi ha-
linde, bu hisseler ayni sermaye olarak konulan varligin net mukay-
yet degerine tekabul eden tutar Gzerinden istirakler hesabina kay-
dedilecektir. Bu durumda herhangi bir sermaye azaltimi da s6z ko-
nusu olmayacaktir.

Sirket sermayesinin azaltimasi, ayni sermaye konulan girketten
alinan hisselerin dogrudan dogruya ortaklara veriimesi halinde sdz
konusu olabilir. Bu alternatifte de, sayet ayni sermaye olarak konu-
lan varlik tamamen amortismana tabi tutuimussa, bir baska ifadey-
le varhgin net kayith degeri sifir ise, sirket bilangosunun aktif ve pa-
sifinde ayn| tutarda azalma olacagindan sermaye azaltimi ihtiyaci
da ortaya ¢ikmayacaktr,

Bunun diginda, ayni sermaye konulmast sonucu aktifte meyda-
na gelecek azalmanin, Turk Ticaret Kanunu'nun yedek akgelerin
kullammina iligkin sinirlamalari dikkate alinarak, kar ve sermaye ye-
deklerinden karstlanmas! mumkulndur. Kar ve sermaye yedekleri-
nin yetersiz kalmasi halinde ise esas sermayede azaltma yapiimasi
gerekecektir. Ancak, Turk Ticaret Kanunu'nun sermaye azaltmini
katt kurallara baglamis olmast ve sermaye azaltiminin belli bir me-
rasime tabi olarak yapilacak olmasi bu konudaki islemleri zorlasgtiri-

¢t mahiyettedir.
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4684 sayill Kanunun gerekgesinde de belirtildigi Gzere, boltn-
me isleminin uygulamada sorunsuz olarak gergeklestirilebilmesi
igin, Turk Ticaret Kanunu'nda da bolinme muessesesinin igleyisi-
ne yonelik duzenlemeler yapiimasi gereklidir. Kurumiar Vergisi Ka-
nunu'nda yapilan dizenleme, bélinme isleminin nasil yapilacagi
ile ilgili degil, bu islemin yapilmasi halinde ortaya cikabilecek vergi-
sel sonuclarla ilgidir. Bu gercevede Turk Ticaret Kanunu'nda b6-
linme mUessesesi ile ilgili olarak yapilacak ddizenlemede, kéar ve
sermaye yedeklerinin sermayeye ilavesi ve sermayeden indirilme-
Si, esas sermayenin arttirimasi ve azaltimastyla ilgili islemleri ko-
laylastirici hikdmler getiriimesinin miesseseye islerlik kazandiril-
masi agisindan gerekli oldugunu ddsuntyorum.

SORU- TTK. agtsindan ayni sermaye uygulamasinda bilango
degeri veya rayic deger tespiti ile ayni sermaye yoluna gitmek
mumkun. Oysa ki anlatilanlardan kismi bolinmede yalnizca bilan-
¢o degeri tizerinden uygulama mumkin. Bu yonu ile TTK. da du-
zenlenen ayni sermaye ile farklilik tagimiyor mu?

CEVAP (OZGULER)— Daha énce de belirtildigi tzere, bdlin-
mede iglemlerin mukayyet de@erler Gzerinden yapilacak olmasi ne-
deniyle, gercekte bir vergi ertelemesi yapilmaktadir. Vergi uygula-
masi agisindan islemlerin mukayyet deger ile yapilacak olmasi, bo-
linen sirkete veya ortaklanna varliklarin mukayyet degerine teka-
bdl eden tutarda hisse verilmesini gerektirmemektedir.

Turk Ticaret Kanunu'nun ayni sermaye olarak konulacak tasinir
ve tasinmaz mallann degerinin mahkeme araciligiyla tayin edilecek
bilirkisi marifeti ile belirlenmesine éngdéren 303'Gncl maddesinin
amact da, ayni sermaye olarak konulacak varligin gercek degerinin
belirlenerek ortaklarin haklarinin korunmasi ve lgtinct sahislara
dogru bilgi sunulmasidir.

Ayni sermaye olarak konulacak varliklarin cari degeri mukayyet
degerin Uzerinde ise Turk Ticaret Kanunu agisindan bir sorun ¢ik-
mayacaktir. Sorun, mukayyet degerin cari degerden ylksek olma-
si halinde ortaya ¢ikabilir. Bu durumda ayni sermaye olarak konu-
lacak varligin degerinde mukayyet degere nazaran meydana gelen
azalmanin Vergi Usul Kanunu'nun degeri disen mallarda emsal



56 SIRKET BOLUNMELERI VE HISSE DEGISIMI SORU-CEVAP

bedelle degerleme, fevkalade amortisman, deger dusuk karsihgi
gibi hususlari duzenleyen hikumlerine gére uygun degerlere geti-
ritmesini muteakiben bélunme islemlerinin gergeklestirimesi mum-
kin olabilir.

Bununla birlikte, boltinme islemlerine iliskin olarak uygulamada
ortaya cikabilecek sorunlarin ¢dzimu agisindan Turk Ticaret Kanu-
nu'nda bu muiessesenin isleyisine yonelik dizenlemelerin biran
once yapllmasi gereklidir. Nitekim, Adalet Bakanligi bunyesinde
olusturulan Turk Ticaret Kanunu Komisyonu tarafindan hazirlanan
ve 4684 sayill Kanunun olusturulmasi sirecinde genis bir sekilde
yararlanilan Turk Ticaret Kanunu Degisiklik Taslaginda, bdélinme-
de Turk Ticaret Kanunu'nun ayni sermaye konulmasina iliskin hu-
kimlerinin uygulanmayacagi belirtiimek suretiyle sorunuzun ¢ézu-
mune yonelik dlzenlemelere de yer verilmesi ongorulmustar.

SORU- GCalisanlara hisse senedi edindiriimesini SPK eskiden

Wra wiijry oEasTESSECTEEI
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‘tahsisli satisa" iliskin teblig dogrultusunda degerlendiriyordu. Bun-
da bir degisiklik oldu mu? Yeni uygulama nedir?

CEVAP (ERTAS)— Calisantarin sirket hisse senetlerini edinme-
sine engel herhangi bir dizenleme yoktur. Halka agik sirketler tah-
sisli sermaye artinmi yaparak calisanlarina ve/veya lguncu kisilere
hisse senedi verebilirler.

SORU- Maddi hukuk bélinmeye imkan tanimaktadir dediniz.
SPK tebliginde de kamuyu aydinlatma yonindn var oldugunu be-
littiniz. Halka acik bir sirkette ortaklarin ve sirket alacakhlarinin tek
tek nzasini almadan bélinme gergeklestirilebilir mi?

Zira B.K. 179 kapsaminda bir béltinme sézlesmesi kapsaminda
yapilacak bir bolunmede ortaklarin ve alacaklilarin nzasi, goreceli
olup anlam rizas hilafinca yapilacak igleme gegerlilik kazandirmak
mumkun olmayacaktir.

CEVAP (KAYA)— Kurumlar Vergisi Kanunu'nun (KVK) 38.
maddesinde yapilan degisikliklerle getirilen sistemde bir sermaye
sirketinin bulnyesinde mevcut malvarliginin tam veya kismi bélun-
me suretiyle devir edilmesi hususu duzenlenmistir. Tebligimde de
belirttigim Uzere Ticaret Kanunu’'nda (TK) burada ifade bulan sek-
liyle tam veya kismi bolinme, yani béltinmenin maddi cephesi du-
zenlenmemistir. Tdrk maddi hukukunda bir mamelekin veya iglet-
menin kismen veya tamamen devrini duzenleyen bir hukim Borg-
lar Kanunu'nun (BK) 179. maddesidir. Burada dizenlenen mues-
sese, esasen KVK'nun degisik 38. maddesinde ifade edilen tam
veya kismi boltinmeden baskas| degildir.

TK'nunda béllinmeyi, bélinmenin usulting, bu halde ortaklarin
ve alacaklilarin korunmasini diizenleyen maddi hukuk hdkdmleri
olmadigina gére, KVK'nunda vergi yonl dlzenlenen tam ve kismi
bélinmenin maddi hukuk ayagini, éncelikle genel hiukim olan
BK'nun 179. maddesine dayandirabilecegimize slphe yoktur. Bu
halde tabii olarak BK'nun 179. maddesinde belirtilen esaslara uy-
ma mecburiyeti ortaya cikar. BK. sisteminde mamelekin devrinde
mutlak olarak ve her hallikarda ortaklarin tamaminin rizasinin alin-
mas! veya alacaklilarin tamaminin tek tek rizasinin alinmasi gerekti-
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gini séylemek ise saninm yanilticidir. BK. m. 179 esas itibariyle
devredenle devir alanin sorumiulugunu duzenlemektedir. Ancak
belirtmek gerekir ki, BK. m. 179’uncu hikmunun uygulanacagi
borcun nakli, alacagin temliki, uno actu kdili bir devrin olmamasi
sebebiyle her malvarligi unsurunun kendine 6zgu devri gibi islem-
ler devreye girebilecektir. Tum punlara bagli olarak kismi veya tam
béltinmede filli uygulama glgllUklerinin ortaya ¢ikacagina suphe
yoktur. Fakat bunun anlami, velev ki halka agik bir sirket olsa bile
KVK’'nun degisik 38. maddesi hikmunun uygulanamayacag! degil-
dir. Mevcut mer'i maddi hukuk dizenlemesi icinde de boélinme su-
retiyle yeniden yapilanma mumkunddir.

SORU- Ticaret Kanunu Komisyonu tasarisi kayitli deger degil,
rayic deger Uzerine kurulmusg. Vergi kanunlari ile iyilestirme nasil
saglanacak ?

CEVAP (KAYA)— KVK’'nun degisik 38. maddesinde tam veya
kismi bolinmeye konu malvarligi degerlerinin mukayyet degerleri
Uzerinden devir edilmesi veya ayni sermaye konulmasindan séz
etmektedir. Stphesiz buradaki dizenleme, islemin mukayyet de-
ger Uzerinden yapilacagr vergi islemlerine 8zgldur. Ancak bunun
anlami devir bedelinin veya verilecek hissenin de mukayyet degere
muUmasil olacadr anlamina gelmez. Nitekim degisikligin gerekce-
sinde de bu ifade edilmistir. Bunu aynen aktariyorum: "Stphesiz ki,
varliklarin mukayyet deger Gzerinden diger sirketlere intikal ettiril-
mesi boélunen sirketin ortaklarina varliklarin mukayyet degeri kadar
hisse verilmesini gerektirmemektedir. Béltinen ve devralan girketle-
rin karsilikli olarak devre konu varliklarin degerlerini belirlemek su-
retiyle boéllinen sirketin ortaklarinin haklarini koruyacak bir degisim
oranini tespit etmeleri gerekmektedir. Degistirme oraninin ise bolu-
nen ve devralan sirketlerin hisselerinin gercek degeri Uzerinden
belirlenecegdi tabiidir."

SORU- Halka acik bir sirketin; K.V.K'nun 38/2. maddesi kap-
saminda kismi bélinme gerceklestirmesi (mevcut Uretim tesislerini
ayni sermaye olarak koymasi durumunda) ve karstiginda ortaklik
yapisi degismeden gec¢mis yil karlanndan karsilanmak suretiyle
devreden sirketin ortaklarina hisse veriimesi durumunda;
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— Yeni sirketin borsada istem gérlp gérmeyecedi,

— T.T.K 2 yillik yasaginin mutlak suretle uygulanip uygulanma-
masi.

CEVAP (KAYA)— Sorunun birinci cephesinin ¢ok agik olmadi-
gini dustintyorum. KVK'nun 38/2. maddesinde sayilan malvarlid
degerlerinin mukayyet degerleri Uzerinden diger bir sirkete ayni
sermaye olarak konulmasi hususu duzenlenmektedir. Bu degerler
diger bir sirkete ayni sermaye olarak konulduguna gére, bunun
karsiiginda da istirak hisselerinin verilmesi geregi ortaya ¢ikar. Ni-
tekim dlzenleme de bu yondedir. Bu degerin bir yerde tutularak
devir edilen malvarligina mukabil karsihgl i¢ kaynaklardan kaynak-
lanan hisselerin verilmesi hususu, olabilirligi ile ilgili tartisma bir ya-
na, KVK. 38/2'nin éngdérdugu bir husus degildir.

Soru agik olmamakla birlikte séyle bir varsayimi da kapsamak-
tadir. KVK. M. 38/2 hikmUne gdre ayni sermaye sayllan malvarligt
karsih@! verilen istirak hisseleri, malvarligini devreden sirkete veya
bu sirketin ortaklarina verilebilecektir. Devreden (ayni sermaye ko-
yan) sirket bu hisseleri kendinde tutmak suretiyle, ayrica i¢ kaynak-
lardan artinm yaparak hisse verebilir. Ancak bunun sorulmak iste-
nenin tam karsilig oldugu slphelidir. Ayrica zaten bu halde gratis
hisselerin sahibi hali hazir ortaklardr.

Esasen devir edilen malvarligi degerinin diger bir sirkette ayni
sermaye olarak konuldugu yasada acik olarak belirtildigine gére,
karsiiginda verilen hisselerin de ayni sermaye karsgihgi hisseler ol-
duguna stphe yoktur. Hal bdyle olunca istirak hisseleri sirkete ve-
rildiginde TK. m. 404 hikmulne uygunluk bulunmakla birlikte, bu
hisselerin devreden sirketin ortaklarina verildiginde hisselerin ayni
sermaye koyan sahis disinda birine verildigi de agiktir. Ancak vergi
kanunu ile bdyle bir dizenleme yapilabilir mi tartismasi bir yana,
KVK. m. 38 hikmunde yapilan dtzenleme ile buna imkan taninmisg
gézukmektedir.

SLo
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsada Yuzler Gulayor

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Ekim ayinin ilk islem
guntne ABD’den Afganistan’a yonelik bir hareketin gelmeme-
sinin yarathidr moralle yiikselerek basladi. IMKB Ulusal - 100
endeksi 103 puanlik ylkselisle gini 7.729 puandan tamamiadi.
Hisse senetieri % 1.36 oraninda de@er kazandi. Ylkselis Sali ginu
de devam etti. Endeks 114 puanlik yukseligle gunu 7.844 puandan
tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 1.48 oraninda deger kazan-
di. Carsamba gunu ise uluslararasi borsalardaki dususler ve doviz-
deki yUkseligle birlikte satiglar agir basti. Endeks gina 175 puanliik
disutsle 7.669 puandan tamamladl. Hisse senetleri ortalama %
2.23 oraninda deger yitirdi. Persembe glnU yéndnl tekrar yukari
geviren borsa gunu 136 puanlik artigla kapadi. Hisse senetleri orta-
lama % 1.77 oraninda deger kazandi. Cuma glind ise dovizde gé-
rilen hizlt yakselig ve hafta sonu riskini almak istemeyen yatirnmci-
larin borsadan ¢ikis yapmasi endeksin deger yitirmesine neden ol-
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du. Endeks gunu 206 puanlik disusle kapadi. Hisse senetleri orta-
lama % 2.64 oraninda deger yitirdi.

Ekim ayinin ikinci haftasinda ise borsa haftaya duserek baslad..
Hisse senetleri ilk glin ortalama % 1.31 oraninda deger vyitirdi. Da-
ha sonraki gunlerde gelen alimlarla yukselen endeks 8.000 puanin
ustune cikti. Hisse senetleri Sali gunu ortalama % 1.85, Carsamba
gunu ortalama % 5.38 ve Persembe gunu de crtalama % 7.18 ora-
ninda deger kazandi. Cuma gund ilk seansta IMF cephesinden ek
kaynak konusunda gelen agiklamalara dayandinlan dususler oldu.
ikinci seansta gelen alimlarla bir toparlanma olsa da hisse senetleri
gunu ortalama % 2.26 oraninda kayipla kapadi. Endeks, haftalik
bazda ise ortalama % 10.96'llk artis kaydetti ve haftayl 8.431,49

_puandan tamamladi.

Ekim ayinin Ugtnct haftasinin ilk islem ginu ortalama % 1.73
oraninda artan borsa, Sall giind temkinli hareket etti ve gunluk or-
talama artig % 0.63 oraninda oldu. Garsamba gunu gelen alim dal-
gaslyla gunltk bazda ortalama % 3.81 oraninda ¢ikis yapan en-
deks gunu 8.960,64 puandan tamamladi. 8.800 - 8.900 puan sevi-
yesindeki direnci kiramayan borsa Persembe gunU gelen kar satts-
larlyla ortalama % 1.59 oraninda deger yitirdi. Cuma gunu ise sa-
kin ve hareketsiz seanslann ardindan gunlik bazda sadece %
0.05'lik bir artis yasandi. Endeks, hafta boyunca toplam 391.14 pu-
an artarak 8.431,49 puandan 8.822,63 puana ¢iktl. Hisse senetleri-
nin haftalik ortalama deger artisi % 4.64 oldu.

Ekim ayinin dérddncu haftasinin ilk islem guntinde ortalama %
5.47 oraninda artan borsa, Sali glnu de ¢ikisini stGrdtrdt ve gun-
IUk ortalama artis % 3.89 duzeyinde oldu. Carsamba glunu gozle-
nen kararsiz seyirle glinlik bazda ortalama % 0.92 oraninda gerile-
yen endeks 9.578,17 puandan gunu tamamladi. Persembe glnu
bu seviyelerdeki dirence takilan endeks, gelen kér satislaryla orta-
lama % 2.46 oraninda dusus kaydetti. Cuma ginu ise, Kemal Der-
vig'in Italya'da yaptigi temaslar sirasinda Avrupa'li bakanlardan ek
kaynak konusunda destek sozu almasi piyasalarda olumlu algifan-
di. Borsa glinlik bazda ortalama % 6.13 oraninda deger kazandi.
Endeksteki gunltk artig ise 572.65 puani buldu. Endeks, haftalik
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bazda ortalama % 12.39'luk artis kaydetti ve endeks haftayi
9.915,52 puandan tamamladi.

Ekim ayinin son iki islem guntnde borsa kar satislarinin etki-
sinde durgun ve hacimsiz bir yon izledi. Pazartesi giini sadece 4
puan ylkselen IMKB Ulusal - 100 endeksi giint 9.920 puandan ta-
mamladi, hisse senetlerinin ortalama deger artisi % 0.04 oraninda
oldu. Ayin son gununde ise Kemal Dervis'in aciklamalannin piyasa
beklentilerini kargilamamasi, TUrkiye'den Afganistan icin asker is-
tenmesi ve Telekom Italia'nin Aria hisselerini satabilecegini agikla-

Tablo 1
Ekim Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Argelik 61.53 Kerevitag Gida 213.43
T. Demir D6kum 60.43 Liks Kadife 140.00
Kav Dan. Paz. Tic. 59.49 Dogan Burda 124.44
Makine Takim 58.33 Ozfinans Faktoring 105.46
Anadolu Cam 57.40 Turkeell 100.00
Alcatel Teletas 56.06 Menderes Tekstil 84.34
Konya Gimento 51.11 Bossa 78.82
Alarko GMYO 50.99 Pimag 77.89
Net Turizm 50.00 Yap! Kredi Sigorta 76.00
Hektas 47.36 Net Holding 73.17
Tablo 2
Ekim Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Goldag Kuyumculuk -51.94
Vakif Risk —-25.21
Tekstilbank ~-17.75
Vakif Yat. Ortk. ~10.71
Sekerbank —8.00
Bosch Fren Sist. -7.69
Vakif Fin. Kir. —4.22
Emek Sigorta -4.16

Ceylan Giyim -1.38
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mas! borsada duslse neden oldu. Endeks gunu 71 puanhk disus-
le 9.849 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama deger
kaybi ise % 0.72 oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Ekim 2001 Carsamba" gu-
nl kapanig fiyatlar itibariyle 9.848,76 puana ylkselen iMKB Ulusal
- 100 endeksinin Eyldl ayt sonuna gére deger artist % 29.14 duze-
yinde olmustur. Yine ayni glinkl kapanis fiyatlar itibariyle, Banka -

Tablo 3
Ekim Ayinda Sermaye Artirimlar (Milyon TL)

Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz %  YeniSer,
Aksuiplik 4.367.000 - - 1747000 4 6114000
Aktit Finans 10.000.000 1.100.000 1 3.900.000 39 15.000.000
Albnyag 3.266.000 3,266,000 100 - - 6532000
BSH Profilo 20,009,000 - - 20,009,000 100 40.019.000
GBS Boya 2,600,000 - - 3954000 15248 6.564.000
idas 750,000 - - 750.000 100 1500000
Kordsa Sabanci Dup. 24.084.000 = = 12.042.000 50 3.125.000
Oz Finans Fact 1.244.000 - - 1756000 14120 3.000.000
Pimag 3.780.000 2.835.000 75 3213.000 85  9.828.000
T. Kalkinma Bank. 75.000.000 25.000.000 33.33 - - 100.000.000
Tekstiloank £0.000.000 20,000,000 3333 - - 80.000.000
Turcas Pelrol 7.330.000 19.000.000 25920 = - 26.330.000
Tablo 4

Ekim Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artirnmlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Bayrakl Boya 32.067.700 100.000.000
Kipa 10.000.000 50.000.000
Cimsa Cimento 16.848.000 50.000.000
Fenis Alliminyum 1.045.300 15.000.000
Osmanl GMYO 50.000.000 500.000.000
Migros 9.180.000 100.000.000

Sabanc! Holding 600.000.000 .000.000.000

=
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Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 en-
deksinden daha fazla bir yukselis gostermis ve Ekim ayinda %
34.99 oraninda artis kaydederek 3.345.403,26 puana yukselmistir.
Uzunca bir aradan sora, endeks kapsamindaki 40 hissenin tamami
deger kazanmistir. Ay icinde en fazla deder kazanan ve kaybeden
hisseler tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlari

Eylal ayindan sonra Ekim ayinda da sermaye artinmlari devam
etmistir. Tablo 3'te, Ekim ayinda sermaye artinmini gerceklestiren
12 girketin artinm Ancesi ve sonrasli sermaye rakamlariyla, bedelli
ve bedelsiz artinmlarinin tutarlan gosterilmistir. Sermaye artinmlari-
nin yani sira, Ekim ayinda 7 sirketin kayitl sermaye tavani artirmila-
rn Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sir-
ketlerin eski ve yeni kayitil sermaye tavanlari tablo 4'te gosterilmis-
tir.

Dokuz Aylik Karlar

Her bilangco déneminde oldugu gibi, yine érnek kutlemizde yer
alan sirketlerin net karlarinda, énceki déneme gdre gdzlenen artis
ve dlsus oranlar hesaplanmis ve Tablo 5'te gésterilmistir. Tablo-
nun ilk sttununda, sirketlerin 2000 yili 9 aylik bilango Karlari, ikinci
sutununda 2001 yili 9 aylik bilango karlart ve Uglincu sltununda
ise kéardaki blylime orani (KBO) degerleri gésterilmistir. KBO de-
gerleri asagidaki formule gore hesaplanmistr.

KAR 2001 - KAR 2000

KBO= A X100
[ KAR2000 |

Henlz 9 aylk mali tablolarn elde ediimemis olan Dogan Hol-
ding, Dogan Yayin Holding, EGS GMYO, EGS Holding, Finans-
bank, Garanti Bankasi, Global Menkul Degerler, Is Bankasi, Tirk
Hava Yollan ve Yap! Kredi Bankasi digindaki 90 sirketin 33 tanesi
negatif, 57 tanesi ise pozitif KBO degerine sahiptirler. Negatif KBO
degerine sahip 33 sirketten Carsl, Doktag, Gima, izmir Demir Gelik,
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Tablo 5
9 Ayhk Kar Artis Oranlan
2000,9 2001/9 KBO 2000/9 2001,9 KBO

SIRKET (MILYONTL) (MILYONTL) (%)  SIRKET (MILYONTL) (MILYONTL) (%)
ADANA CIM. 7638601 21858220 18315 GLOBALMD.
AK ENERVi 14687.937  99.884.301 58004 GOLTAS CIM 3345026 4800018 4350
AKAL TEXSTiL 75256 5086070 665836 GSDHOLDING 3500348 10563325 1119
AKBANK 259031000 335,869,000 2966 HEKTAS 1837867 1975285 .68
AKGANSA 1624866  48540% 16500 HURRIYET GIT 17906726 3756565 ~79.02
AKSA 18279133 57363352 21382 IS BANKAS!
AK SIGORTA 21500902 40686649 4794 ISFINKIR 66705  -857682  -2413
AKSU ENERJI 984043 261443 16569 ISGMYO 1587135 15686873 88337
ALARKO GMYO 12879633 41907923 2538 [ZMRDC. -1327114  -41355860  -301623
ALARKO HOL. 9407449 23964275 15474 KARDEMIR -20803602 87601917  -31.09
A TELETAS 611102 -22366551 -376004 KARSANOTO 3577297 -10355891 38949
ALIGOM KiMYA 2636764 7012990 16597 KAVDANPAZTIC. 3122252 1231811 -6055
ANADOLU CAM 300097 2280659 2624 KIPA 511882 4767.084 831.29
ANADOLUEFES 15717.853  -17338795  -21031 KOG HOLDING 3074977 46248768 3573
ANADOLU HAYAT 9971251 1529142 5335  KORDSA DUPONT 10279407 15502.238 5081
ANADOLU ISUZU 9006937 -23274328  -35840 MENDERES TEXSTIL 3045607 5807793 2069
ANADOLUSIGORTA 13463758 21070418 549 MIGROS 11285604  13.077.683 15.87
ARGELIK 56361222  14%649  -9745 MILLYET GZT. 823944  -23.170849 291219
ASELSAN 1713036 -53382670 -321626 MiLPA 8339950  -5955152  -17141
AYEN ENERI 17751059 43093828 17657 NETHOLDING 2916314 3450014 8%
AYGAZ 18944305 9156730  -5167 NET TURIZM 2678570  -9862650  -468.21
BAGFAS 2472428 434402 9997  NETAS TELEKOM 15493716 20.385.382 3157
BANVIT 1669005  -9463200  -66.97 NUROLGMYO 2260844 5495433 14311
BEKO ELEKT. 4667420 -12676134  -37159 OTOKAR 5916992  9531.107 61.08
BOROVA YAP| 4647  -374013 -B0S8496  PARK ELEKMAD. 6033924 5315801 -1277
BORUSAN BORU 2168814 7287015 2359 PETKIM 88054 12100353 -13841.97
BORUSAN YAT.PAZ 1981441 2826240 4264  PETROL OFIS] 42829117 150.084.759 27144
BOSSA 2161143 10803945 3999 SABANCIHOLDING 63349857 97400049 5375
CARSI -2064240 -27.057.467 121126 SANKOPAZ 4758121 23769219 39955
GELEB! 3445006  23699.831 59375 SARKUYSAN 34800% 7575531 11768
CEMTAS 985665  1.696506 7212 SASA 1309.187  -29284183  -323.71
CitsA 11354506 20582312 8127 SEZGNLERGIDA 3322440 -45174085  -145968
DEVA HOLDING 551265 -16508720 -309469 SODASAN. 1937678 16287.411 74056
DISBANK 43077.000  87.365000 10281 §ISECAM 2573724 -1707.427  -166.34
DOGAN HOLDING TANSAS -3878687 -83123%4  ~219779
DOGAN YAY HOL TAT KONSERVE 2263217 6004940 165.33
DOKTAS -1054214  -6305194  -55501 T.DEMIRDOK 3019904 -26262998  ~969.66
ECZ ILAC 4172919 -3310970 -89 TEB 17.721.000 37451 000 127
ECZYAPI 24135% 8863384 26743 TOFASOTOFAB. 19051871 -16473709 18647
ECZYATIRIM 5401831 11083225 10425 TRAKYACAM 10756554 27.979.378 160.11
EFES HOLDING 1617212 -1732279  -207.12  TURCAS PETROL -10546177 -88304782  -731.%2
EGS GMYO TURKCELL -23707.224 -509506802  -2049.16
EGS HOLDING TUPRAS 139908275  207.325.866 48.19
ENKA HOLDING 3777961 9013242 13857 THY
EREGLID.G. 81700237 -173628075  -312.51 UZEL MAKINE 6445926 -13985485  -316.97
ESCORT COMP. 1540878  -1783199  -215.73 VESTEL 97490 24857234 -16.46
ANANSBANK YAPI KRDK.GMYO 6245400 11946211 91.28
FORD OTOSAN 3551241 -109245580  -407.55 YAPIKRD.BANK
GARANTI BANK YAZICILAR HOL. 765380  24.462.283 30%.10
GiMA -B46.400 -23477648 267382 ZORLUENERII 730178 9738182 k17

ORTALAMA -1225.87
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Kardemir, Tansag, Turcas Petrol ve Turkcell her iki dénemi de za-
rarla kapatmiglardir. Bu sirketlerin tamaminin 2001 yili 9 aylik zarar-
lar;, 2000 yili 9 aylik zararlarindan daha fazia oimustur. Alcatel Te-
letag, Anadolu Efes, Anadolu Isuzu, Aselsan, Banvit, Beko Elektro-
nik, Borova Yapi, Deva Holding, Eczacibagi ilag, Efes Holding,
Eregli Demir Celik, Escort Computer, Ford Otosan, Is Finansal Ki-
ralama, Karsan Otomotiv, Milliyet Gazetecilik, Milpa, Net Turizm,
Petkim, Sasa, Sezginler Gida, Sise Cam, Turk Demir Dokum, Tofas
Oto Fabrikalar ve Uzel Makine gegen yilin ilk 9 ayinda kér elde
ederlerken, bu yilin ayni dénemini zararla kapatmislardir. Geri ka-
lan 7 sirketin KBO degerlerinin negatif olmasi ise karlarinin azalma-
sindan kaynaklanmistir. Bu sirketler; Anadolu Cam, Argelik, Aygaz,
Hurriyet Gazetecilik, Kav Dan. Paz. Tic., Park Elektrik Madencilik
ve Vestel seklinde siralanmaktadir.

Akal Tekstil (% 6658.36) 9 ayda en ylUksek kari getiren sirket ol-
musg, Akal Tekstil'in ardindan 9 ayin en ¢ok kar getiren diger sirket-
leri de; Yazicilar Holding (% 3096.10), is GMYO (% 888.37), Kipa
(% 831.29), Soda Sanayi (% 740.56), Celebi (% 593.75) ve Ak
Enerji (% 580.04) seklinde siralanmiglardir.

KBO degerlerinin 90 sirket icin basit aritmetik ortalamasi % -
1225.87 olarak hesaplanmis, uzun yillardan sonra bu oran ilk defa
eksi ortalama vermistir. Diger bir deyisle reel anlamda bir kar artisi
olmamistir. Buna karsilik bireysel olarak bakildiginda, Akal Tekstil
(% 6658.36), Yazicilar Holding (% 3096.10), is GMYO (% 888.37),
Kipa (% 831.29), Soda Sanayi (% 740.56), Celebi (% 593.75) ve Ak
Enerji (% 580.04) en fazla kar artisi saglayan; Borova Yapi (% -
80584.96), Petkim (% - 13841.97), Alcatel Teletas (% - 3760.04),
Aselsan (% - 3216.26), Yazicilar Holding (% - 3096.10), Deva Hol-
ding (% - 3094 69), izmir Demir Celik (% - 3016.23), Milliyet Gaze-
tecilik (% - 2912.19), Gima (% - 2673.82), Tansas (% - 2197.79),
Turkeell (% - 2049.16), Sezginler Gida (% - 1459.68) ve Carsi (% -
1211.26) ise en kétlu performans gosteren sirketler olarak dikkat
gekmektedirler. % 100'Un lzerinde bir kar dususl, kardan zarara

dusulmesi ya da zarann katlanarak artmasi durumlarinda séz ko-
nusu olabilmektedir.
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Yabancilar Eylul Ayinda Hisse Aldi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda yabanci yatirim-
cilar Eyltil ayinda alis adirlkli islem yaptilar. IMKB verilerine gére
yabanci banka, araci kurum veya sahis adina Eyltl ayinda 230 mil-
yon 945 bin 250 dolarlik hisse alindi. 193 milyon 81 bin 950 dolar-
ik da satis yapildi. Yabanci yatinmcilar béylece 424 milyon 27 bin
dolarlik islem hacmi gerceklestirdiler. Eyltl ayinda yabanci yatinm-
cllarnn gdzdesi banka ve holding hisseleri oldu.

Yabanci yatinmcilarin en fazla alim yaptklarn hisse senedi 37
milyon 62 bin 794 dolarlik alimla Yapi Kredi Bankas| oldu. Diger en
fazla alimlar da 31 milyon 272 bin 505 dolarla Akbank, 26 milyon
350 bin 908 dolarla Garanti Bankas| ve 21 milyon 377 bin 319 do-
larla Sabanci Holding hisse senetlerinde gerceklesti. Satislarda da
ilk G¢ sirayr Garanti Bankasi, Yap! Kredi Bankasi ile Turkcell pay-
lagh. Garanti Bankasi'nda 41 milyon 962 bin 954 dolarlk satis yapi-
lirken, Ikinci sirada bulunan Yap! Kredi Bankasi’'nda 39 milyon 459
bin 73 dolar ve uguncd sirada bulunan Turkcell'de 12 milyon 389
bin 858 dolarlik satis yaptilar.

Hazine ihaleleri

Hazine Mustesariigi "2 Ekim 2001 Sali" glini dizenledigi 182
gun vadeli bono ihalesinde % 93.56 bilesik faiz ile borglandi. Hazi-
ne’'nin bono ihalesine toplam 727.8 trilyon liralik teklif gelirken, iha-
lede nominal 433 trilyon liralk satis gergekiesti. ihaledeki net satis
miktari da 311.3 trilyon lira olarak gergeklesti. Bu arada bonolar tek
fiyat ihale sistemi ile ihrag¢ edildi. Bono ihalesinde bu sistemde ger-
ceklesen bilesik faiz % 93.56, basit faiz ise % 78.25 oldu. Ayrica
ihalede kamuya 123.4 trilyon liralik net satis gergeklestirildi. Bono-
larin geri ddemesi 3 Nisan 2002 tarihinde yapilacak.

Hazine’'nin "9 Ekim 2001 Sali" gtnd duzenledigi 91 gunlik bo-
no ihalesine toplam 683.4 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede no-
minal 400.8 trilyon liralik satis gergeklestirildi. ihaledeki net satis
miktarl da 340.3 trilyon lira olarak gergeklesti. Bu arada bonolar tek
fiyat inale sistemi ile ihrag edildi. 91 gunlik bono ihalesinde bu sis-
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temde gerceklesen bilesik faiz % 92.49, basit faiz ise % 71.15 oldu.
Ayrica ihalede kamuya 105 trilyon liralik net satis gergeklestirildi.
Bonolarin geri ddemesi 9 Ocak 2002 tarihinde yapilacak.

Hazine Mustesarhigl tarafindan "16 Ekim 2001 Sali"* gunG yapi-
lan 364 gun vadeli ddviz cinsinden iskontolu deviet tahvili inalesine
toplam 644.4 milyon dolar teklif geldi. ihalede nominal 579.7 mil-
yon dolarlik satis gercekiesirken, net satis miktar da 523.4 milyon
dolar oldu. Déviz ihalesinde faiz % 10.79 olarak belirlendi. Tahville-
rin geri 6demesi ise 16 Ekim 2002 tarihinde yapilacak.

Hazine’nin "23 Ekim 2001 Sali" gunu degisken faiz 6demeli se-
netlerin faizlerinin belirenmesi amaciyla duzeniedigi 3 aylik refe-
rans bono ihalesinde nominal 795.4 trilyon lira tutarinda kagit sati-
lirken, 1 katrilyon 205.2 trilyon lira tutarinda teklif geldi. ihalede ba-
sit faiz % 62.43, bilesik faiz de % 78.62 olarak gerceklesti. ihalede
ihrac edilen net 688 trilyon lira Ekim ayinda piyasaya yapilacak
odemeler ve ortalama satiglarin geri 6deme tutarlari toplaminin %
15’ini olusturdu.

Hazine'nin "30 Ekim 2001 Sal" gunu dlizenledigi 154 gunlik
bono ihalesine toplam 544.6 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede
nominal 351.7 trilyon lirallk satis gerceklesti. ihaledeki net satis
miktar da 271.3 trilyon lira olarak gerceklesti. Bu arada bonolar,
tek fiyat ihale sistemi ile ihrag edildi. Bono ihalesinde bu sistemde
gerceklesen bilesik faiz % 84.62, basit faiz ise % 70 oldu. Bonolarin
geri 6demesi 3 Nisan 2002 tarihinde yapilacak.

Banka-Mali ve Ekanamik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat Indeksi
{Ocak 1974 = 100)

Aylar 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ocak 10382 15 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69 736963.15 5078678.55 3035452.15
Subat 14056.56 4368574 72135.19 148672.55 481567.26 870185.89 996300.48 4534752.07 2391632.75
Mant 13455.69 36336.97 04874.84 178248.67 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07 2325863.75
Nisan 20399.46 37260.41 109201.43 17494581 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40 3523218.40
Mayis 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 46818827 1073822.72 1403551.33 4833067.82 3362559.64
Haziran 26303.88 5230027 116528.07 193585.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 4520368.33 3553889.28
Temmuz 24501.68 59216.98 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77 3359491.53
Agustos 27193.90 69147.24 110555.47 183969.42 57911278 73761522 1352406.47 4355709.75 3318505.73
Eyldl 33728.97 68630.14 9853852 20783076 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75 247826007
Ekim 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4397698.60 334540326
Kasim  44519.48 74373.54 96196.98 267385.51 83936091 703595.71 2336373.64 2904240.15

Aralik 51099.56 7152529 96450.06 277923.68 §56310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86




T %‘;:’r"'m"‘l; Takvim Yili Kars (Net) Dagtilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati (TL)

i"a S.armaye Sermaye 1998 1999 2000 1998 1999 | 2000 Ekim  Agustos Eylil Ekim
o. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) { (Net) | (Net) 2000 2001 2001 2001
1 ALARKO GMYO 20.000 000 3.500 000 6.502.740 | 16838.762 20.384 232 - - - 12.500 13.500 10.100 15.250
2 ANADOLU CAM 70.000 000 47.910.000 174 000 1,117 488 4.074.642 1.000 - 5.00 6.600 1175 810 1.275
3 | ARGELIK 100.000.000 90900000| 25647.000| 61.253949 | 63316.720] 6600, 6000{ 2000| 22000 8700 6.500 10,500
4 | BAGFAg 10,000,000 2.000.000 2380000| 2599697 2777653 11.000| 5000 7000 23000 22 000 13.750 18 250
s | BOLU GIMENTO 70.000.000 33.463.000 3380000{ 3.983369 3.586 302 1.875) 2444 1223 2950 2225 1.800 2075
6 | BRISA 25.000.000 7.442.000| 11.867.000 | 13.137 330 17.943310| 6300{ 8830| 187.00{ 36.000 28 500 19750 26 000
7 | GELIK HALAT 6.000 000 1.994 000 349.000 312820 - 370513 3850 12.00 - 6100 2950 2.100 2700
8 CIMSA 16.848.000 16.848.000 6279 000 10.788.069 13.421.232 6.700 31.00 39.00 11 500 12500 * 40100 13.250
9 | DEVAHOLDING 100.000.000 16.000 000 194,003 | -1.925.850 234 198 - L 2025 1.250 840 1.200
10 | DOKTAS 20.000.000 19.200000| 22113000 | -1550430 | -5085287 | 5400 - - 5.800 2100 1650 2200
11 | ECZACIBASI YATIRIM 50.000.000 19.800.000 -437000| 7897.837 7320139 13000| s0.00 = 4650 2950 2195 2800
12 EGE GUBRE 2.009.000 2.009 000 484.000 1259177 B80S 474 7.100 57 89 33.06 5300 3600 3150 3.600
13 | EREGLI DEMIR GELIK 700 000.000 44352000 | ~32.675.000 | -24 922.263 72138606 | 12250 - -| 21500 14 250 13250 16.000
14 | GENTAS 4,044 000 4.044.000 1343000| 1199502 1892086 3500 1000 -| 16000 5600 4050 5300
15 | GOOD-YEAR 21.000.000 11.918 000 3237000 | —-4.585.600 | - 7.800910 6.300 - - 12.250 7.000 4850 6700
16 | GUBRE FABRIKALARI 10.000 000 2.500.000 953.000 877 200 g81621 | 11750 1900 2000 12000 @300 Gaed 7.000
17 | HEKTAS 15.000.000 13.595 000 820000 | —2095993 1.668.005 1950 - - 3.300 IGO0 Ao 1.400
18 | 12MIR DEMIR GELIK 62 250 000 62.250.000 772000 | 1.147 456 279 521 460 - - 1.250 840 e 730
19 | izocam 12,000,000 6.000.000 1.154000( 1095371 4085484 2625| 2500| 4000 7.800 3850 B 4300
2 KARTONSAN 2 700.000 2025.000 4 574.000 1.868 731 6.258 164 12.000 5775 154.38 41000 54.000 1.975 58.000
21 | KAVDANPAZ TIC 7,000,000 6.435000 617000 | 3888.455 3710.354 1625| 4000| 2659 8.600 2900 ) 3150
22 | KOG HOLDING 250.000 000 101578.000| 27140000 | 42206.323 43453599 | 25.000| 15.00| 1000 43500 27 500 ‘?‘7§° 28.500
23 | XONYA GIMENTO =] 4873000| 1966000 3156.308 2551.302| 4600] so00o| 1000| 8300 5.100 4.500 6800
24 | KORDSA DUPONT 60,000,000 36125000 3361000| 3421774 g20245a4| 7800] 2450{ 3070 11750 8800 SN0 5600
25 | MAKINA TAKIM 35 000.000 16.819.000 960.000 420 697 - 994243 1250 = = %80 270 ey 380
26 | MIGROS 9.180.000 9.180.000{ 15275000 | 25.038 772 7.505.957 | 330.000{ 35000 5000 e4000 87 000 £2800 99000
27 | NET TURIZM 26 000 000 24 822 000 713584 130 161 2206.116 - - - 3100 1375 o 840
28 | OLMUKSA 10.000.000 4.066.000 -994.000 659.712 2542799 | 3550 -| 2500 14250 6700 5.400 6800
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106000 | 31460.000 | 1250.308 | 40820549 | 92000 - ~-| 46500 14.000 9200 11.000
30 | PETROL OFISi 100.000 000 50.000.000 | 31710000 | 70 157.454 72659.11a | S51000{ 29176 12190 30000 4000 41000 53000
31 | PINARSOT 15 500.000 15.500.000 1503000 | 3.261.658 4092558 8400 so00| 8270 9.600 2475 1750 2350
32 | SABANCIHOLDING 600 000.000 600.000000| 33073453 | 38620385 | 83375604 = 800 - 6900 4750 4.000 5.100
33 | SARKUYSAN 10 000,000 4,000.000 3912000 | 4020727 3442605, 13250| 85.00 4100 13250 13.250 11500 14.000
34 | TELETAS 10.000.000 8.000.000 6 796.000 4488080 | - 5910940 | 13000 - -| 105.000 9200 6600 10.2300
35 | TUPRAS 500.000.000 250.419.000 | 66367000 | 212.969.504 | 242982 184 -| =20370] 28030| 31.000 22 000 8600 10 500
36 | TURK DEMIR DOKUM 40.000.000 10.000.000 546000 | -4.766.215 3781160 3.150 - - 8700 3200 2275 3650
37 | T. GARANTI BANKASI 1.000.000 000 750.000.000 | 130.075.000 | 181.008.648 | 205.287 000 | 8.800 - - 7.000 2050 1.250 1600
38 | TURKIYE SiSE VE CAM 150.000.000 84.106.000 3720000 | 1.539.518 3607 181 3300 1.40 - 7600 3700 2850 3450
39 | YAPIKREDIB - 752.345000 | 85.119.000 | 211.276.506 | 256.146.000 | 3900| 6400 - 5900 3100 2250 2900
40 | YASAS 11.907 000 11.907 000 1426000 1057215 251,225 | 32500 949 7.47 8200 970 690 910
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Gorusler

Prof. Dr. Hasnu KIZILYALLI

Kasim 2000 Krizinin Analizi’

T Grkiye'nin asil sorunlan, 6zel-
likle son 25 yiidir uygulanan
yanlis ekonomi, maliye ve egitim po-
litikalart sonucu ortaya gikan igsizlik,
fakirlik ve ekonomik-sosyal kalkinma
agisindan az geligmislik, ylksek enf-
lasyon, gelir dagilimindaki agiri bo-
zukluk ve Uretken sektorler ve emek
gelirleri aleyhine rant gelirindeki agiri
artis ve adaletsiz vergi sistemi, kisa
vade agirlikh asint dig ve i¢ borglan-
ma, ¢ok buylk bltge ve dig édeme-
ler cari agiklan (cari dig agik) oldugu
halde, yetkililer 'piyasalar'in glnltk
seyrine bakarak ekonomi gok iyi yol-
da diyebilmektedirler. Aslinda Tuarki-
ye ekonomisi 'piyasalar’in (déviz, fa-
iz ve borsa) ginlik seyrini rehber it-
tihaz ederek ve bunlar amag edine-
rek yonlendiriimektedir. Ekonomik
istikrar igindeki gelismis Ulkeler bile,

s6z konusu piyasalarin seyrini goz
éninde tutmakia birlikte, Turkiye'nin
aksine issizlik, enflasyon, GSMH arti-
sI, bltge ve dis acgiklar istenilen di-
zeyde tutmayi ekonomi-maliye politi-
kalannin amaci kilarlar. Tarkiye'de
asll bu gostergeler gok koth seyre-
derken bile (6rnegin 2000 yilinda %
40 enflasyon, % 20-30 igsizlik,
GSMH'nin % 11'ine esit bltge agigl,
9 milyar dolarlk cari dig agik ve son
3 yillda ortalama % 0.6 - nifus artig
hizinin altinda - GSMH ve GSYiH arti-
sina ragmen) ekonomik durumun
¢ok iyi oldugu hikimet, IMF, IBRD,
AB ve is alemi tarafindan, 2000 yili-
nin son aylarinin mali krizine kadar
devamli sdylenmistir.

2000 yili ortalarinda enternas-
yonel mehafilde ve medyada yeni

* Bu yazi1 21 Ocak 2001 tarihinde kaleme alinmig ve sinirli dagitimi yaptimigtir.
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Tark mucizesinden bahsedilirken,
yil sonuna dogru kriz gikmasi so-
guk dus etkisi yapmis ve mucize at-
finin  ciddiyetsiziigini g&stermistir.
Aslinda ¢ok s6z0 edilen Ozal muci-
zesinden sonra yeni bir mucizeye
ihtiyag, Ozal mucizesinin de sanalli-
gini gosterir. Gorullyor ki uluslar-
arasi mehafil, yabancl sermaye ya-
rarina ve serbest ticarete yonelik
sozde reformlar (6zellestirme, milli
tekellerin kinlmasi vb dahil) mucize
olarak alkiglamis ve kisa-orta vadeli
sermaye girisi ile desteklemistir.

Turkiye'de devletin yaptigi icra-
atl, uygulanan politika ve projelerin
sonuglarint objektif irdeleme ve
yanliglardan zamaninda doénme
adeti yoktur. Bu gercevede uygula-
nan goérls, teori ve politikalarinin
dogrulugu ¢ikan sonuglara gore
‘empirically’ test edilmez. Bu durum
sosyal bilimlerle ilgili devlet icraati-
na bilimsel metodun (tGmevarm,
induction) girmedigini, rénesans
Oncesi tumdengelim (deduction)
metodu ile yetinildigini gésterir. Or-
negin ABD'de Reagan 1980'lerde
vergi indirimi ve tesvik yoluyla (arz
yonll 'supply-side’ gérisli) enflas-
yonu distrip, ekonomiyi canlan-
dirmay: 1 yil kadar denedikten son-
ra, hem (retim hem de enflasyon
agisindan basarisiz oldugunu tesbit
edince bu yoldan hemen dénmds-
tar. Buna karsin Tlrkiye, gok zarari-
ni goérdugl, yaran ise kanitlanma-
mis asin tegvik, dlsiik kur ve yUk-
sek enflasyon politikalarini 25 yildir
israrla strdiirmektedir. Son 50 yildir

KASIM 2000 KRIZININ ANALIZI

enflasyonla ve milli tasarruf ve egiti-
me énem vermeden kalkinmayi de-
nemis ve bu ylzden pek cok kriz
yasamigsa da bu yoldan dénme-
mistir. 1950 yihnda bizden geri on-
larca Ulke bizi gegmis ve fert basina
gelirlerini bizimkinin 3-10 katina ¢I-
karmiglardir.” Buna ragmen dip-
notta da gorlldigu uzere 30 yildir
duragan seyreden fert basina geli-
rin surekli hizh artigi, Tdrkiye'nin
tum ekonomik, sosyal ve siyasi so-
runlarint temelden ¢ézecek ve Ulke-
yi saran mutsuzluk ve umutsuziugu
tersine gevirecek ana faktérdar.
GSMH artisi Tirkiye'deki gibi kesin-
tili ve dlsik ise isthdamin artmaya-
cagi kanttanmig bir ekonomik reali-
tedir. istihdam artigini ancak srekli
GSMH artigi saglar.

Hizli kalkinmak igin gerekli un-
surlar arttk bellidir: Blyuk tasarruf
gayreti (kamu tasarrufu= butce faz-
lasi dahil) blylk yatirm hacmi ve
sermaye birikimi, ekonominin ihti-
yaglarina gore vyetistirilmis nitelikli
insan glcu (tabiatiyla kaliteli egitim)
ve bunlarin sonucunda elde edile-
cek teknoloji birikimi. Ekonomik ve
mali istikrar ile hukuk devleti kalkin-
manin 6n sartlandir. Enflasyon ve
butce acgiklarinin bu yararli degis-
kenleri ve kalkinmayi/blylimeyi ge-
lismis Ulkelerde bile olumsuz etkile-
digini "Economics of Transition,
Ashgate, 1998" adll kitabimizda tes-
bit ettik. Bir tlkede milli tasarruflarn
orta-uzun vadede yatirmlara esit ol-
dugu Feldstein-Horoika teoremi
olarak saptanmistir. Atatirk Torki-
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ye'si, Japon, Taiwan ve Kore eko-
nomik mucizelerinin sirnni bu ége-
ler teskil eder. 1960-1968 dénemin-
de de Turkiye bunu basarmistir.

Surekli ve hizli GSMH artisi ha-
linde fakirlik haliyle azalir, istihdam
sUratle artacagindan issizlik hizla
azalir, ve ayrica enflasyon olmadigi
icin gelir dagilimi diizelmeye baslar.
Butge fazlasini saglamak igin ge-
rekli olan adil vergi sistemi de gelir
dagilimint duizeltir. Egitime bdtge-
den ayrlacak blylk pay gengler
icin firsat esitligine imkan verir. Me-
mur maaslarnna bu gergevede yapt-
labilecek hakli zamlar, kamu hizmet
verimliligi, etkinligi ve durtstligu
hakim kilar. Tarafsiz idare ve ba-
gimsiz yargl bugln Ulkeyi saran
yolsuzluk, kanunsuzluk ve talana
bir son verir.

Turkiye hizli kalkinmak istiyorsa
tim plan, program ve projelerin ta-
sarruf, yatinm, nitelikli egitim ve tek-
noloji birikimini desteklemesi ve
bunlarn enflasyonist etkisinin gide-
rilmis olmasi sarttir (1999 'stand-by’
programi bu agidan asagida ele
alinmistir). Tarkiye son 30 yilda bu
yolun tam tersinden gittigi i¢in ba-
sarisiz olmustur. Kaliteli egitim sag-
layamadidi, ekonomik altyapisi
{ulastirma, enerji, konut) yetersiz ve
verimsiz (pahall, katma degeri du-
slik) oldugu, issiz sayisi ¢ok fazla
oldugu igin Tlrkiye, AB sinavinda,
pazar ekonomisine yeni giren Dogu
Avrupa Ulkelerine kiyasla, pazar
ekonomisi kurumlari, hukuk siste-
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mi, modern sanayi ve tarim teknolo-
jileri agllarindan buyulk avantajlarina
(ve onlann blyuk noksanlik ve ak-
sakliklarina) ragmen gok geride kal-
mistir.

Artik Turkiye boyle saglkh bir
yol yerine IMF/IBRD/AB rehberligin-
de yabanci sermayenin gelip Turki-
ye'yi kalkindirmasini bekler olmus-
tur. Fakat Turkiye'ye 1990'lardan iti-
baren ancak kisa vadeli yabanci
sermaye (sicak para) ragbet etmis
ve ani ¢ikiglanyla 1994 ve 2000 kriz-
lerine yol agmistir. Bazist Merkez
Bankasi Baskanmnin ifadesiyle 30
saniye kalan sicak paranin yarar
degil, zarar verdigi aciktir. Nitekim
bazi Ulkeler sicak paranin girigini
veya cikigini kisitlamistir.

Ekonomik gelismeye gergekten
yararll direkt yabanci sermayenin
1990'larda seyri ise Umit kiricidir.
1994-1998 ddneminde yilik 600
milyon dolar dizeyinde duragan
olan bu kalem, 1999 ve 2000'de
hizla azalmistir; artik Tlrk sermaye-
sinin de yurt digina kagigi baglamis-
tir. Tarkiye'ye direkt yabanci serma-
ye girisi milyonlarla ifade edilirken,
Macaristan'a bile giris milyarlarla
ifade edilmektedir. Halbuki Gimriik
Birligi'ne girisin, AB adayliginin ve
1999 tahkim yasasinin, bol tesvikli
serbest bélgelerin Turkiye've vya-
banci sermeye akinini baslatacagi
ileri strulmustar. Ancak ylksek enf-
lasyonlu, inig-gikisll GSMH'l bir agik
ekonomiye ciddi yabanci sermaye-
nin gelmesi igin bir neden yoktur,
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Biz bu hususu zamaninda belirtmig-
tik. Yabanci sermaye, kendi kay-
naklarini tam seferber etmis, hizli
kalkinma hamlesi baslatmis, ekono-
mik ve etkin alt yapiya ve kaliteli is-
glcune sahip, ekonomik ve mali is-
tikrar saglamis Ulkelere gelir.

IMF ile izleme (staff monitoring)
ve 'stand-by’ anlagsmalarinin énem
kazandigl 1999 ve 2000 yillarindaki
gelismeler, gergek bir istikrar prog-
rami ile taban tabana zit olmalan
acisindan ilgingtir:  Blitge agiginin
GSMH'ya orani 4 puan artarak %
11.5'in Ustlnde, kamu kesimi agig!
% 14 ve cari dis agik 2000'de 9 mil-
yar dolar, dis borg servisi son yillar-
da (2001 dahil) 25-30 milyar dolar
olmus, batik 6zel bankalara da
2000 yihnda 10 milyar dolardan faz-
la kaynak verilmistir. 2000 yili orta-
sinda 12 aylik artis olarak emisyon
% 80, M1 % 109, M2 % 65 ve M2Y
% 80 artis gostermis, 1999 yilinda
bu kalemler % 100 etrafinda artis
gbstermiglerdir. Blyuyen asir agik-
lar 1999 ve 2000'de toplam talebin
(aggregate demand) toplam arzin
¢ok Ustiinde oldugunu, enflasyonist
baskinin 1997 ve 1998'e kiyasla art-
tiginl ve bu baskinin asin parasal
genisleme ile desteklendigini gés-
terir. Para arzi % 100 artarken bir is-
tikrar programindan bahsetmek
gayri ciddidir. Para miktart % 100
artarken GSMH % 5 artsa bile fiyat
artisi % 95 olur. Bu nedenle enflas-
yonu Uretimi arttirarak degil, para
miktarindaki artigi kisitlayarak du-
strmek mumkinddr ve bu ydzden,

KASIM 2000 KRIZININ ANALIZI

‘enflasyonu Uretimi arttirarak dur-
durma" slogani Turkiye'de 30 yildir
kullanilan bir bos laftir. Fiyat istikrari
yerindeki Ulkelerde para arzi artisi
genellikle % 10’un Ustunde degildir.

Dusuk kur politikasi sonucu re-
kabet glclinu kaybeden ihracat
1997-2000 doneminde yilhik 26 mil-
yar dolar dizeyinde kalmistir. ihra-
cata esit bir dis borg servisi ilgili
ekonominin bogulmasi demektir,
son yillarin ekonomik bunalimlarinin
(iflaslar, issizlik, krizler) onemli bir
nedeni budur. Tarkiye'de borg ida-
resinin (debt management) cok ko-
tU oldugu agiktir. Burada acilen ge-
rekli olan bir dis bor¢ konsolidasyo-
nu ve ertelemesidir; IMF'in bunu or-
ganize etmeyi bile disinmemesi,
programi ciddiye almadigt stphesi-
ni dogurmaktadir.

Bunun yerine IMF, 2000 yil kri-
zini mUteakip taksit taksit 6denecek
cok agir sarth kisa vadeli 10 milyar
dolar kredi saglamistir, bu géz bo-
yamadir: Krizin sebebi zaten kisa
vadeli dig borglarin agirlig: ve sicak
paranin ani gikisidir; bunu yeni kisa
vadeli kredi ile gidermek, krize gir-
mis alkoligi i¢ki ile yatistirmak anla-
mindadir.

2000 yIl sonu krizi gostermistir
ki, asirl para arzi artisl ve digtk do-
viz kurundan dogan 1994 krizi tek-
rarlanma arifesine gelmistir. Bu ylz-
den 1994'de enflasyon % 150 ol-
mus ve milli gelir % 6 azalmigtir. Ye-
ni IMF programi ile GSMH 1999'da
% 6.4 azalmig, 2000'de % 4 artsa
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bile 2001'in gok glg bir yIl olacag!
bellidir.

Aslinda 3 yilcir IMF destekli is-
tikrar programi surerken (1998 ve
1999 da izleme bigiminde) 2000 yil
sonuna dogru kriz gitkmasl, progra-
min yanlishgina dair emaredir. YUk-
sek enflasyon ve asin parasal ge-
nigleme devam ederken doviz Kuru-
nun sabitlenmesi temel yanhstir; bu
husus hem 9 milyar dolarlik cari dis
agtk verilmesine sebep olmus hem
de krize neden olan 7-8 milyar do-
larlk sicak para ¢ikisini kolaylastir-
mis ve Merkez Bankasi'nmin déviz
rezervlerini ciddi dlglde azaltmstir;
belirsizlik ve riskler artmistir.

Turkiyede serbest ddéviz piya-
sasl kiglk oldugu igin Merkez Ban-
kasi ve birkag spektilator kurlarla is-
tedikleri gibi oynayabilirler. Gergek-
¢i olmayan bir kuru uluslararasi
spekilatérlere kars! tutma halinde
Tirkiye kaybetmeye mahkumdur.
Bu nedenle 1994 krizinde Turkiye
4.5 milyar dolart bos yere kaybet-
mistir. 2000 krizinde de, 'stand-by’a
ragmen kurun gegici olarak ylksel-
mesine muisade edip, spekiilatorle-
rin cezalandirimasi akilct yoldy; si-
cak para giktiktan sonra kur normal
seyrine dénerdi.

Déviz kurunu fillen sabit tutarak
enflasyonu diglrmeye galismak
yanlis ve verimsiz bir yoldur. Doviz
kuru i¢ fiyatlan dedil, i¢ fiyatlar do-
viz kurunu tayin eder. Ayrica yUk-
sek enflasyon surerken doviz kuru-
nu sabitlemek, ihracat, sanayi, ta-
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rm ve turizm sektérlerinin gerileme-
sine sebep olur (eski Sovyetler Birli-
gi'nde, IMF destekli boyle bir politi-
ka sanayi ve tarimin ¢ékmesi ile so-
nuglanmistir). Turkiye'de 1994-2000
déneminde, enflasyonu dlsurmek
bahanesi ile uygulanan disuk kur
{overvalued TL) politikasi s6z konu-
su sektorleri blylk sikintilara sok-
mus; sanayi, tarim ve turizme, sikin-
titan tahfif igin verilen tesvik ve kre-
diler kamu agiklanni arttirarak enf-
lasyonu koruklemistir.

2000 yil sonunda alinan IMF
kredisi gok agrr sartlar igermektedir.
Bu cercevede verildigi anlasilan,
bankalara yurt disindan aldiklan
kredilere devlet garantisi, bankala-
nn yabancilarla mustereken hor-
tumlanmasina imkan veren bir saat-
ii bombadir. Benzer yanlis adim, yi-
ne IMF gozetiminde 1994’de atilmig
ve diinyada bir ilk olarak mevduatin
timane devlet garantisi veriimistir.
Batik bankalarin ve 2000 yih sonu
banka krizinin temelinde bu garanti
yatar ve Tlrkiye bu yanlsliktan, ge-
gen uzun zamana ragmen kurtula-
mamistir. Yine 1994'de oldugu gibi
mevduat munzam karsiliklan, 2000
krizi sirasinda % 4'den % 2'ye indiri-
lerek bltgceye yuk arttinlmigtir. Mer-
kez Bankasi'nda saklanan bu karsi-
liklarin, yaksek enflasyon ortaminda
% 25-30 olmasi gerekirken enflas-
yon-banka lobisinin de etkisiyle %
2'ye indirilmistir. Mevduat karsiliklar
hem para arzinin fazla artmastni 6n-
leyerek enflasyonu oOnlemede yar-
dimet olur, hem de mevduat garan-
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tisinin devlete ylkinu o oranda
azaltir. IMF'in bu indirime musaade
etmesi anlasilir degildir.

2000 yili 'stand-by’ uygulama-
larinda rantiye kesiminin asin kol-
landig1 misahade edilmektedir. Or-
ta gelirliler Uzerine servet vergisi ni-
teliginde ek, pesin vb. vergiler artan
nisbetlerde salinirken, faiz gelirleri,
yeniden degerleme orani oyunuyla
beyandan ve muterakkiyetten kur-
tarilmiglardir; hatta bunlarin stopaj
vergilerinin dahi idari yarg: kanaliyla
jadesi séz konusu olabilecektir.
1999 enflasyonunun % 30'a indigi
ileri surultirken, vergide yeniden
degerleme orani % 56 olarak tesbit
edilmis ve ortalama faiz oraninin %
36 oldugu iddia edilerek, faiz gelir-
leri beyan digi tutulmuslardir. Diger
gelirlerden fillen servet vergisi alinir-
ken, diger her konuda 1999 enflas-
yonu % 30 alinirken, vergide yeni-
den degerleme oraninin 1999 yilina
mahsus olarak % 20-25 olarak, ica-
binda yasa gikararak, tesbiti adil ve
haklidir. Benzer sekilde, istikrar
programi slresince, daha ziyade
ylksek gelir elde edenlerin yarar-
landigi tesvik, istisna ve muafiyetle-
rin gegici olarak kaldinimasi (gok
zaruri istisnalan olabilir) yine hakka-
niyet geregidir ve bu tedbir tim ek
vergilerden daha fazla varidat sag-
layarak bultgeyi denklestirebilecek-
tir.

Devlet kagitlari faiz orani 1999’

da % 130-150 iken (% 50 reel faiz),
2000'de bu faizin % 30'a diigmesi

KASIM 2000 KRIZININ ANALIZI

Uzerine, eski kagitlar % 100'e varan
reel faizli hale gelmistir. Bu kagitla-
rin 2000 yilinda % 30 faizli yeni ka-
gitlarla  degistiriimesi  mumkinda
(gerektiginde erken itfa yoluyla) ve
sartti. Bu yapimadigi igin i¢ borglar
2000 yilinda da hizla artmaya de-
vam etmis ve i¢ borg faizleri 2001
butgesini esir almigtir. Konversiyon
yapilmamis olmasi eski kagitlara
sahip rantiyeye havadan kazang ih-
sani demektir ve bir kemer sikma
yilinda bu tutum anlas!lir degildir.

Yukarida elestirilen iglemlerin
IMF'in bilgisi dahilinde, tasvibi veya
istegiyle yapildigi stuphesizdir. Bun-
lara ilaveten 2000 yilindaki 3. Niyet
Mektubunda kabul edilen agir sart-
lar arasinda Telekom ve THY ihale-
lerinin zamanlamasi, Teas, Tekel,
Cay, Seker vs. igin kanun ¢ikariima-
sI, Ozellestirme kalemleri ve geliri
vb. vardir. Bunlar milli egemenlik
haklarina seklen oclmasa bile (niyet
mektubu hikimetin taahhidGdar)
fillen mudahaledir. Lord Curzon'un
ismet Pasa'ya (inéni) Lozan'da
soyledigi kehanet maalesef gergek-
lesmistir. i¢c ve dis borc yikidnin
agirhgi, yeni dis kredi bulmadaki
zorluklarin bu sonucu dogurdugu
gortlmektedir. Nitekim, Tlrkiye'nin
son 20 yildir, yilda yeni (ilave) 5 mil-
yar dolar kredi bulmadigr zaman
GSMH'nin inise gectigi tarafimizca
tesbit edilmistir. Bu tuzaktan gikmak
icin ilk sart tasarruf seferberligine
baglamaktir. Bunun igin de enflas-
yonun sdratle sifirlanmasi, tiketime
ve sermaye kacgisina yol agan yol-
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suzluk, haksiz kazan¢ ve talan ile
kamu sektérinde israf, ks ve sa-
saanin artik sona erdirilmesidir.

1999 istikrar programi, agikga
belirtimemekle birlikte, para arzini
arttirarak faiz haddini distrme, bu
suretle Uretimi arttirma ve butgenin
faiz yOkUinU azaitma ve bunlar vasi-
tasiyla enflasyonu dasurme seklin-
de iliskilere (relations) dayanmakta
ve Merkez Bankasi'ni zamanla eski
ingiliz, Fransiz sémirgelerindeki
para kuruluna (currency board) do-
nustirmektedir. S6z konusu iligkiler
gergekgi olmayan varsayimlara ve
ekonomik rasyonele ters hipotezle-
re dayanmaktadir. Kredi faizleri
dlgse bile, ki 2000'de yeterince
digmenmistir, yerli Gretimin rekabet
gliclinu yok eden dustk kur tretim
ve yatrmlarin fazla artmasina ve
hatta 1998 duzeyini bulmasina
(1999'da GSMH % 6.4 azalmigt)
olanak saglamamistir.

Merkez Bankasl yerine Para
Kurulu konulmasi, 25 yillik yksek
enflasyon belasindan sonra, ifrattan
tefrite gegis olup, Tirk ekonomisi-
nin ve insaninin gelismesini uluslar-
arasl sermayenin insaf/keyfine ve
dinya ticaretinin dalgalanmalarina
insafsizca (bir "cushion" olmaksizin)
terketmek anlaminda g¢ok akilsiz ve
onursuz bir davranistir. 1-5 milyon
nufuslu, birkag tretim sektoéril (ihti-
saslasmis) tamamen agik ekonomi-
ler icin yararli olan para kurulunu®
70 milyon nUfuslu cok sektorll bir
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ekonomiye uygulamak havsala dig
bir yanlistir.

icerdigi para bollugu ile yiksek
batce ve cari dig acliklar nedeniyle
1999 stand-by antasmasinin fiyat is-
tikrarim  saglamasi stpheli, yeni
krizlere yol agmas! ise gok muhte-
meldir. Cari dis agik, i¢ agida (tasar-
ruf agigina) esit oldugu ve bu sonu-
cu toplam talep fazlasina (toplam
arz {stinde) esit oldugu igin IMF
programinin 2000 ve 2001 yillarinda
gok buyuk enflasyonist baski 6n-
gordugl/planladigr  agiktir, 1999,
2000 ve 2001 igin 6ngérllen astro-
nomik butge agiklarn yiksek enflas-
yon baskisinin realizasyonunu ga-
rantilemektedir. Bu agiklarin nedeni
saglanacak uzun vadeli buyuk dis
krediler olsaydi mesele yoktu. An-
cak agiklarin kisa vadeli dig krediler-
le karsilanmasi ongéraimustir. Bu
kosullar, Turkiye'nin stk sik dis 6de-
me ve bankacilik krizlerine maruz
kalmasini ve her krizde IMF'ye bas-
vurmasini garanti altina almaktadir.
Esasen metni gok uzun ve muglak
olan 1999 stand-by anlagmasinin,
her yeni krizde 2000 yilinda oldugu
gibi ek niyet mektuplar ile Tirk
ekonomisine daha sert kisitlamalar
getirecegi agiktir. Bu kisitiamalar ve
politikalar para kurulu uygulamasi
ile birlegince enflasyonun tedricen
dismesinden sonra da Turkiyenin
uluslararasi sermeye ve AB'nin kis-
kacinda kalacagini goéstermektedir.

IMF, getirdigi kisitlayict bitce
politikalar ile ekonomik ve sosyal
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gelismeleri frenledigi ve talebi ve
dolayisiyla Gretimi azaltarak enflas-
yonu onlemeye calistigi gibi ekono-
mik rasyonele aykiri gerekgeler ve
bizce ideolojik nedenlerle Turki-
ye'de tenkide ugramigtir. Ancak
son 20 yilda IMF ile devam eden
iliskilere ve IMF'in bizzat ve dolayli
olarak sagladigi (gogu tiketime ve
gosteris yatinmlarina giden) comert
kredilere ragmen, yliksek enflasyon
Ulkesi Tarkiye'ye, siyasi baskilar so-
nucu kurallar disina gikarak yumu-
sak davrandigl ve asirl parasal ge-
nislemeye musade ederek ylksek
enflasyonun devamina yol agtig
icin bir elestiriye ugramamistir.

1999 Stand-by anlasmasinin
da benzer bir temel yanlishg!, istik-
rar programini ¢ok uzun bir zaman
ditimine (filen 1997-2002) yaymasi-
na, ekonomik sikintilara ve kugul-
meye Ug yildir (1998-2000) sebep
olmasina ragmen makro ekonomik
dengeleri 2001 yiinda dahi sagla-
yamayacak olmasidir.

Aslinda IMF baslangicta kisa
vadeli sok program &nermis, ama
Tarkiye buna karsi gikinca, daha
6nce verilen sézlerin tutulmamasi
nedeniyle, cok aynintili tedrici prog-
rami kabullenmistir. Tedrici prog-
ramlarin basan sansi gok distktar;
olaylarin simdiye kadar ki seyri bu
gorlisli teyid etmektedir.

Bu istikrar programi Turkiye
icin tek alternatif degildir. Gok daha
kisa vadede enflasyonu durdurma
olanaklart vardir:

KASIM 2000 KRIZININ ANALIZI

(i) 1997-1999 yillarinda emis-
yon, doviz alisi ve Merkez Banka-
s’nin acik piyasa islemleri (APi) ile
ticari bankalari fonlamasi nedeniyle
artmis ve sonugta para arzi % 100
artmistir. API ile Merkez Bankasi'nin
piyasaya likidite teminini kisitlaya-
rak, para arzi artisinl % 10-15'e in-
dirme halinde enflasyon slratle tek
haneli rakamlara duserdi. 2000 yi-
inda da ayni olanak mevcut idi.
Enflasyon lobisi ve rantiyenin, enf-
lasyonun bu sekilde zahmetsiz ve
slratle yok edilmesine karsl koydu-
gu anlasiliyor. Bu degisikligin ban-
kalar ve Hazine'nin borg ihaleleri
Uzerine olumsuz etkileri ile basedi-
lemeyecegi bahanesi de ileri sirdl-
muls olabilir. Ancak glglukleri gé-
gusleyerek enflasyon sifirlandigi
taktirde, devlet i¢ borg faizleri de %
5'e ineceginden i¢ bor¢ sorunu da
ortadan kalkmis olur.

(i) Bltgeyi artik esir almis olan
i¢ bor¢ sorununa baska bir sdratli
radikal ¢ézim, vadesi gelen i¢ borg
ana parasinin (faiz 6demesinin bu-
yuk kismi da enflasyon primi olup,
ana para 6demesi niteligindedir)
para basarak 6denmesidir. Anapara
6demeleri sermaye transferi oldu-
gundan bunlann tliketime yoénelip
enflasyona yol agmasi séz konusu
olamaz; bu sermayenin ddvize yé-
nelmesini dnlemek icin de doéviz fi-
yatlarinin  yukselmesine muisade
edilir. Yurt disinda sermayenin geti-
risi Turkiye'dekinden ¢ok daha di-
sUk oldugu igin itfa bedellerinin Tar-
kiye'de kalmasi muhtemeldir.
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(iti) Tarkiye'nin ylksek enflas-
yon, i¢ borg, ylUksek faiz ve bu ytz-
den KiT'lerin ve reel kesimlerin kre-
dilendiriimelerinde yasanan bulyuk
sikintilarin  kékeninde  Turkiye'de
devlet kagitlarina dayal para piya-
sasini gelisitirme gayretkesligi yat-
mistir. Bu amagla kamu kesimi Mer-
kez Bankasi'ndan dogrudan avans,
kredi alacak yerde, devreye araci
olarak ticari bankalar sokulmus ve
bu ylzden ticari bankalar % 100
garanti ile ve % 50 gibi ylksek reel
faizlerle (tefeci faizi) kamu kesimine
kredi vermeyi yeglediklerinden, sa-
nayi ve tarm kesimierine kredi ver-
mez olmuslardir. Ticari bankalara
mahkum olan &zel tesebbulslerin
hemen hemen timu de gok ylksek
faizler nedeniyle iflas etmislerdir.
Ozal ve Giller'in bu sézde reformu
yuzinden, kamu kesiminin dogru-
dan Merkez Bankasi'ndan kredi al-
diklar 1950'ler ve 1970’ lerde enf-
lasyon % 30'lar dizeyinde seyre-
derken, 1980 ve 1990'larda %
70-80’lere ¢ikmis ve ayrica i¢ borg
faiz 6demeleri son yillann butgeleri-
ni daha dogustan sakat birakmistir.

Kamu kesiminin Merkez Ban-
kas! yerine ticari bankalardan borg-
lanmasi Gnerisi, 1967 yilinda IMF
heyeti tarafindan bize de getirilmis
ve IMF islerinden de sorumiu Hazi-
ne Gene! MudUr Yardimcisi sifatiyla
tarafimizca reddedilmistir.

Bugin ticari bankalar, Hazine
borg ihaleleri esnasinda Merkez
Bankast'nin API ile kendilerine sag-
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ladiklari fonlar da kullanmaktadiriar
ve bu husus emisyon ve para arzi-
nin olglstiz artmasina sebebiyet
vermistir. Bu sistem sadece banka-
lara ve rantiyeye havadan, kolay,
garantili ve yiksek kazang sagla-
maya yaramistir. Bu sistemde yapi-
lacak degisiklik yukarda i¢ borg itfa
plani ile birlikte distnulebilir.

Bu &neriler yaptigimiz yayinlar-
da, iimi gerekgeleri, muhtemel etki-
leri ve terslikler vb. iceren ayrintilari
ile ortaya konulmus, ancak otorite-
lerin ilgisini veya tepkisini gekme-
mislerdir.

Son 20 yida Tirkiye'de ¢ag-
daglagma adina 'piyasalar'in (para,
borsa, ddviz) kurulmasi ve dévizle-
rin serbestce tedavill gibi zaman-
siz ve/veya gereksiz sézde reform-
larla parasal-mali iglemler karmagik
hale getirimis ve bunlarn dogru-
dan zararl etkileri diginda, bu degi-
sikliklerden reel sektorler olumsuz
etkilenmiglerdir.

Tark ulusuna istikrarlt bir para
(TL) saglamaktan aciz otoriteler, TL
yaninda ddvizlerin serbestge teda-
vill ile 6gunmuglerdir ve bunun
pek cok olumsuz etkisini dustinme-
mislerdir bile!

Turkiye'de buglin ekonomi po-
litikas1 “piyasalar'in seyrine gdre
yénlendiriimektedir. S6z konusu pi-
yasalarin higbirinin serbest rekabet
piyasasi olmadigl vakasi dusinul-
memektedir bile! Bu piyasalara bir
kag blylk alict veya saticinin hakim
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olmasi nedeniyle, spekulasyon, giz-
li anlasma (collision) vb.'ne agik oli-
gopoli piyasalarn s6z konusudur, bu
nedenle ortaya cikan fiyat gergek
denge fiyati degildir ve bu fiyatlar
kaypak, oynaktir. Bu nevi piyasalar-
da istikrar saglamaya calismak
abesle istigaldir, tim ekonomi poli-
tikasini bu amag igin seferber et-
mek ise intihar demektir. Doviz pi-
yasasi Uzerindeki mulahazalar yu-
karida verilmisti.

istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasi (IMKB) 2000 yilinda 20.000 pu-
andan 7000 puana diserek hem bir
rekor kirmig, hem de gayriciddiyeti-
ni ortaya koymustur. Hacmi kuguk
ve sig oldugu igin spekllasyona
cok misait olan bu borsa, kiguk ve
orta tasarrufcular igin kumar niteli-
gine burlinmistir. Bu borsanin inig
¢ikistarina gére para/ekonomi politi-
kasini ayarlamak anlamsizdir. Bu
konuda iktisat otoritelerinin belirttigi
Uzere, ekonomik gelismesini ta-
mamlamamis Ulkelerde uzun vadeli
sermaye piyasasl (menkul kiymetler
borsasi) suni ve sig kalmaya ve ge-
lismemeye mahkumdur.  {MKB,
1995 Glmriik Birligi anlasmasi®’ ve
mevduata % 100 devlet garantisi ve
rekor dizeyde ic borg ihaleleri Cil-
ler'in Turkiye'ye ¢ok pahallya malo-
lan, “cazip ama kazip" hediyeleridir.

Faiz piyasas! ve Hazine borg
ihaleleri birkag blytk banka, Mer-
kez Bankas! ve Hazine'nin ve ya-
banct sicak paranin hakim oldugy,
serbest pazar kavrami ile alakasiz

KASIM 2000 KRIZININ ANALIZI

bir kurumdur ve son ylllarda devlete
% 50-100 reel faizlerle (tefeci faizi)
borg¢ verilmesine amil olmustur. Fa-
izin 2000 yilinda birden IMF anlas-
maslyla % 130" dan % 30'a disme-
si, bu piyasanin oynakligini, dani-
skl dégls oldugunu ve Hazine'nin
kamunun menfaatini koruma ve kol-
lamada yetersiz kaldigini gostermis-
tir. Nitekim, mevduat ve Hazine bo-
nolarl faizi % 30'a duUserken, kredi
faizleri % 70" lerde kalmistir. 2000
Kasim krizini miteakip mevduat fa-
izlerinin % 70'e, Hazine bono ihale-
sinde faizin % 100'Un Ustine ¢ikma-
s1 ve kisa slre sonra bu kalemlerin
siraslyla % 40 ve % 65'e inmesi, bu
piyasanin anlamsizligini gdsterir.

Enflasyonist ortamda nominal
faiz = normal reel faiz + enflasyon
oranl + risk primi esitligi hikim si-
rer. Nominal faizi, para arzini arttira-
rak kisa vadede disiurmek mim-
kiinse de, enflasyon orani dlisme-
dikge ve ekonomik/mali belirsizlik
strdilkge, esitligin sag tarafi degis-
meyeceginden, aksine enflasyon
oranindaki artis nedeniyle bilylye-
ceginden, nominal faiz bir stire son-
ra yikselmek durumundadir.

IMF anlagmasinin 6zellestirme-
yi bas sart olarak empoze etmesi
anlagilir degildir. Simdiye kadar
6zellestirme gelirleri giderlerini an-
cak karsllamistir, buradan bltce
acigina tahsis edilebilecek miktar,
yapilan igin sakincalar yaninda ¢ok
énemsizdir. Ozellestirme gelirlerinin
(sermaye) bultce actklarina (tiketi-
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me) tahsisi bir diger biyuk yanhstir.
Cok zaman degerinin altinda sati-
lan, Gretim-yatiim- istihdam taah-
hitleri yerine getiriimeyen, takside
baglanan &zellestirme gelirlerinin
astar yuzunden pahalidir ve daima
beklenenin g¢ok altinda gergekles-
miglerdir. Satilacak KiT kalmayinca,
bltce acigi tekrar ortaya ¢ikacak ve
enflasyon tekrar ylkselise gecme-
yecek midir? Nitekim ayni yoldan
gecgen Arjantin yeniden ekonomik
ve dis borg krizine dugar olmustur.

iktisat  politikalarinin  ideoloji
emrine girmesi daima felaket getir-
mistir; komUnist dizenin 1990 yilin-
da ¢okmesi bir ornektir. Zira, ser-
best piyasa, herhangi bir ekonomik
sistemin yasayabilmesi ve gelisme-
si igin sarttir/zaruridir, ama bu ye-
terli degildir. 1980'lerde Batt dunya-
sindaki kesintili bayime ve buyu-
yen issizlik, makroekonomi teorisi-
nin ciddi sorgulanmasina yol ag-
migsa da komdnist sistemin ani ¢o-
ks bu sorunlan unutturmustur.
Ancak % 10'un Uzerindeki issizlik
ve onun gosterdigi fakirlik, her za-
man blylGk sosyal patlamalarin ve
hatta rejim degisikliklerinin nedeni
olmustur: 1930'larda olanlar ve
1990'larda Bah Avrupa'da Kkuvvet-
lenmeye baslayan kgl fasizan egi-
limler bunun &rnekleridir. Sadece
Clinton’in ABD bu sorunlarin (ste-
sinden gelmis, ancak bunun sebe-
bi, Uzakdogu mucizesi gibi iktisat
otoritelerince agiklanamamigtir. Ka-
nimizca kritik faktor bitge agigt ve-
ya fazlasidir, Kronik bltge agigy,
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ekonominin gelecegine dair belir-
sizlik ve guvensizlik yaratarak ve ta-
sarruf toplamini azaltarak surekli
kalkinmay! onler ve sonucunda is-
sizlik azalmaz, aksine artar. Bu tez,
konvansiyonal iktisat-maliye teorisi-
ne ters duser; ancak bltge agiklari-
nin ekonomide genislemeye/blyl-
meye yol aghgni ileri stren konvan-
siyonel teori, plytk bltge agiklari,
kesintili blayume ve artan issizlikle
malul Bati Avrupa'nin durumunu
agiklamada aciz kalmistir.

Bugln globallesme, gumrik-
slz-kisitsiz serbest ticaret ve ozel-
lestirme konularinda, modaya uyma
ugruna kapitalist ideolojinin esiri ol-
ma sb6z konusudur. Bu modanin
gelismis lkeler lehine isleyecegi
agiktir. 19. ylzyida (1914’e kadar)
mal ve sermaye hareketlerindeki
serbestlik ancak sémurgeci Ulkele-
rin gelismesine yol agmustir. ABD,
ingiltere, Almanya, Fransa ve Uzak-
dogu Ulkeleri dahil higbir tlke koru-
mact olmadan, tamamen serbest ti-
caretle kalkinmis degildir ve bunla-
rin bazilarinda KiT'ler kritik roller oy-
namislar ve halen oynamaktadiriar.
Buglnle 19. asir arasindaki tek fark
teknoloji, bilgisayar, ulasim ve ileti-
simde ¢ag atlatan devrimlerdir. Bu
nedenle pek gok malin uluslararasi
standardlarda rekabet kosullarinda
pek gok tlkede Gretimi ve ihracati
kolaylagmistir. Ancak siirekli diisiik
kur uygulamas dig ticaret avantajini
yok eder ve Tlrkiye bu dezavantaja
(handikap'a) maruzdur. Globalles-
me ile uzun vadeli sermaye hare-



82

ketleri ve direkt yabanci sermaye
yatinmlari gok buyumustir, ancak
Turkiye gesitli nedenlerle bu imkan-
dan yararlanamamaktadir ve yarar-
lanamayacaktir.

Diger yandan, bugtin, yine tica-
ret bloklar (AB, NAFTA, vb.) vardir
ve gelismis CGlkeler tekstil, de-
mir-gelik, otomativ ve tarim Grlnleri
ithalatina kota uygulamaktadirlar.
Gorllayor ki gelismis Ulkelerde
ekonomide ideoloji (timdengelim)
degil, pragmatizm, rasyonel distn-
ce ve bilimsel metod (timevarm)
hakimdir.

Tirkiye’de karh KiT'lerin 6zel-
lestirilmesinde bu yaklagimi uygula-
mak akil, mantik geregidir. En
6nemli darbogaz tasarruflar ve ka-
mu kaynaklar olduguna gére, bir
KiT'in &zellestirme halinde 5 yil igin-
de saglayacagi satis taksitleri ve
vergi 6demeleri toplami ile 6zelles-
tirmeyip, iyilestirme halinde getire-
cegi kar ve Odeyecegi vergi topla-
mini karsilagtirmak sarttir. Ayrica
Ozellestirme gelirinin butge agiklari-
nin finansmanina (yani tuketime)
tahsis edildigi ve sermayeden vye-
me (negatif tasarruf) oldugu unutul-
mamalidir.

Agikga gordliyor ki son 20 yil-
dir, Tlrkiye ekonomisi kadar kéti

KASIM 2000 KRIZININ ANALIZI

yonetilen bir ekonomi havsala digi-
dir. Tdrkiye ortaminda islerini du-
rustlikle ve devlet yardimi olmaksi-
zin yurdtenlerin imkansizi basardik-
lart agikardir. Bu dinamizm ve mev-
cut potansiyelin, Tlrkiye ekonomisi
iyi yonetildigi zaman, Atatirk muci-
zesinin devamini getirecedi suphe-
sizdir.

DIPNOTLARI

1- Bugiin 2900 dolar olarak gds-
terilen fert basina gelir, nifusumuz 65
milyon yerine son sayima goére 72
milyon alinir ve déviz kurunda ger-
cekegi olmak igin % 30 indirim yapilir-
sa, 1800 dolar olarak bulunur. Aslin-
da fert basina gelir 30 yildir 2000 do-
lar etrafinda seyretmektedir.

2- 1994 yiinda KKTC igin bdyle
bir kurulu tavsiye etmistik.

3- Bu anlagma getirdiginden gok
fazlasini gotiirmustr ve AB karsgisin-
daki butlin kozlarimizi teslim etmistir.
Son yillarda ihracat duraklarken itha-
latin patlamasi ve gumruk vergilerin-
den 3. dlinyaya karst da karsiliksiz
vazgecilmesi, bu anlagmanin gok tuz-
fu maliyetinin unsurlarindan bazilari-
dir. AB yillardir bir kurus mali yar-
dim/kredi vermeden Turkiye'yi aday
adayhg! ile oyalayip, siyasi tavizler
koparmak ve Turkiye'yi her konuda
rahatsiz etmekle megguldar.

w@
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Alternatif Bank’a D Notu

ﬂlternatifbank’m bagimsiz derecesi 'D" olarak belirlendi. Al-

ternatifoank'tan yapilan aciklamada, derecelendirme kuru-
luglarindan Fitch IBCA ile Duff and Phelp’in Banka'nin bagimsiz
derecesini "D" olarak belirledigi belirtildi.

Finansbank’a 110 Milyon Dolarlik Sendikasyon Kredisi

Finansbank'in 60 milyon dolarla ¢iktigi sendikasyon kredisi,
cok yUksek katim sayesinde 110 milyon dolara yukselirken, kredi-
nin faizi Libor + % 1.15 olarak belirlendi. Sendikasyon kredisini,
Alpha Bank, Bank Gesellschaft Berlin, The Bank of New York,
Bank of Tokya-Mitsubishi, HVB Group ve First Union National
Bank ortak olarak duzenlediler.

Finansbank Genel Madurd Onur Umut, Ulkenin ve dinyanin
gecirdigi zorlu donemde Finansbank’in dinyanin énde gelen ban-
kalarindan sagladigi kredinin, bankanin uluslararasi piyasalardaki
itibarinin ve butun yasanan sikintilara ragmen Tlrkiye'nin gelecegi-
ne duyulan guvenin bir gostergesi oldugunu vurguladi. Yaganan
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krizler sonrasi yeniden yapilanmakta olan Turk bankacilik sistemin-
de Finansbank'in en az etkilenen bankalardan biri oldugunu ve ko-
numunu daha da guglendirdigini kaydeden Onur Umut, "Alinan bu
kredi, dunyanin 25 dnde gelen bankasinin da basarimiz: teyit et-
mesi anlamini tasimaktadir' dedi.

Emlakbank’in Bazi Subeleri Halkbank Oluyor
Bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni "6 Tem-
muz 2001" tarihi itibariyle sona eren ve o tarihten itibaren Ziraat
Bankasi blnyesinde faaliyetlerini sirdiren Emlakbank subelerin-
den bazilar, bundan sonra Halk Bankasi subesi olarak hizmet ver-
. meye devam edecek. Yaklasik 3 ay 6nce Ziraat Bankasi'na devre-
dilen bazi Emlak Bankast subeleri, 12 Ekim'e kadar gerceklestirilen
devir islemlerinin ardindan, bu tarihten sonra, bu kez Halk Banka-
si-Emlak Subeleri olarak faaliyetlerini strddrecekler. Devir tarihine
kadar ve devir tarihi itibariyle, tum subeler ile devredilecek subeler
ve yapiimasi gereken islemler belirlenerek, ilgili subelere bildirildi.

Buna goére halen Ziraat Bankasi Emlak Subesi olarak faaliyet
goésteren, istanbul'daki 44 sube, Ankara'daki 15 sube, izmir'deki
10 sube, Bursa'daki 3 sube ve diger illerdeki 24 sube ile birlikte,
toplam 96 adet sube, 12 Ekim tarihi itibariyle Halk Bankasi’'na dev-
redilecek. Emlakbank’in tasfiye dncesi 31 Aralik 2000 tarihi itibariy-
le 405 subesi bulunurken, Halk Bankasi-Emlak Subesi olarak faali-
yet gostermek Uzere devredilmesi karan verilen subeler sdyle:
"Adana subesi, Afyon subesi, istanbul (Atatiirk Havalimani Serbest
Bolge, Alibeykoy, Altunizade, Arnavutkdy, Atakdy, Atatlrk Bulvari,
Avcilar, Bakirkéy, Barbaros, Bayrampasa, Besikias, Besylzevler,
Bostanci, Buylkcekmece, Caddebostan, Cemberlitas, Esentepe,
Eyup, Galata, Gayrettepe, Gaziosmanpasa, Halkall, Harbiye, Hasir-
cllar, Kocamustafapasa, Kadikdy, Karakdy, Kazasker, Kiglkyal,
Levent, Maltepe, Mecidiyekdy, Mercan, Suadiye, Sigli, Nisantas!,
Topkapi, Topgular, Tunel, Tozkoparan, Vatan Caddesi, Yesilkoy,
Silivri, Selimpasa subeleri), Ankara (Ankara subesi, Gankaya,
Emek, Etlik, Gaziosmanpasa, Izmir Caddesi, Kizilay, Kagukesat,
Mithatpasa, Necatibey, Opera, Tunalihilmi, Ulus, Yildizevler, Yukari
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Ayranci subeleri), izmir (Altlndag/izmir, Bayrak!i, Bornova, Bostanli,
Buca, Ege Serbest Bélge, izmir subesi, Karabaglar, Sahil/izmir,
Torbal subeleri), Anamur Subesi, Antalya Subesi, Aydin Subesi,
Batman Subesi, Bolu Subesi, Burdur Subesi, Cankiri Subesi, Sam-
sun Ciftlik Subesi, Corum Subesi, Diyarbakir Subesi, Erzincan Su-
besi, Ordu Fatsa Subesi, Bursa (Heykel, Karacabey, Garajlar Su-
beleri), Hatay iskenderun Subesi, Kocaeli izmit Subesi, Kayseri Su-
besi, Mersin Subesi, icel Pozcu Subesi, Nigde Subesi, Rize Sube-
si, Tokat Subesi ve Trabzon Subesi."

Belirlenen tarih itibariyle Halk Bankasi'na devredilecek subeler
ile Ziraat Bankasi bunyesinde faaliyetlerini strdurecek Emlakbank
subeleri arasindaki islemler ise EFT aracih@i ile yUritilecek. Devre-
dilecek subelerce, 12 Ekim tarihinden itibaren,. takasa ve tahsile
cek alinmayacak. Bu subeler, éncelikle, bitin subeler cari hesap
(sch) dekontiarinin, devir tarihi itibariyle kayda alinmasini saglaya-
cak. Devredilecek subelerin, ferilerinde izlenen (henlz kanuni taki-
be girmemis) ertelenmis kredilere iliskin tim belgeleri, bir tutanak-
la devralan subeye teslim edilecek. Devir tarininden sonra devredi-
len subeler ile Ziraat Bankasi subeleri arasinda ilgili hesaplara kay-
dedilmek suretiyle, nakit alis-verisi yapilmayacak. Bu islemlerin ar-
dindan devrolan subeler, ticaret sicil memurlugu ile bagl olduklari
Vergi dairesine muracaat ederek, Halk Bankas: olarak tescil ve ver-
gi numarasi alma iglemini yaptiracaklar. Ote yandan, Ziraat Banka-
si'na devredilen eski Emlak Bankas| subeleri ile Ziraat Bankasi su-
beleri arasindaki islemler de, halen EFT araciligi ile yapiliyor.

Disbank Karini Katladi

Disbank 2001 yilinin itk dokuz ayinda, karini gegen yila gére iki
mislinden fazla artirarak 87.4 trilyon lira net kar elde etti. Digsbank'in
toplam mevduatt % 73, toplam aktifleri ise % 66 oraninda artis gés-
terdi. Digbank yilin ilk dokuz ayini igeren mali tablolarini agikladh.
Boylelikle, halka agik bankalar arasinda mali tablolarini agiklayan
ilk banka yine Disbank oldu.

Konuyia ilgili bir agiklama yapan Disbank Yénetim Kurulu Bas-
kan Vekili ve Murahhas Azasi Tayfun Bayazit, agiklanan ilk 9 aylik
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Bankalar Birligi verilerine gére, hem aktif karlililgi hem de 6zserma-
ye getirisi bakimindan Disbank’in en iyi performansi gésteren 6zel
banka olduguna da isaret etti. Bayazit, "Disbank bu sonuclari,
2000'i agkin galisaninin &zverili gayreti ve takim ruhuna inanci sa-
yesinde elde ediyor" dedi. Tayfun Bayazit sézlerini séyle surdurdu:
"Sermaye yeterliligi ve likiditesinin glcldltgu, uluslararas! derece-
lendirme kuruluslan tarafindan da takdir edilen bankamiz, tam (¢
yil énce baslatmis oldugu ticari ve bireysel bankacilk alanlarinda
yayginlagsma stratejisini glnin zor makro kosullarina ragmen ba-
sarlyla uygulamaya devam etmekte kararlidir. 114'0nct subesini
acan Disbank hem tanittigi yeni servis ve urlnleri hem de alternatif
dagitim kanallarinda getirdigi yeniliklerle musteri gereksinimierini
on planda tutmaktadir.”

YKB: Pamukbank ile Birlesmiyoruz

Birlesme séylentileri Gzerine Yapi ve Kredi Bankasi, Pamuk-
bank ile birlesme hazirlig i¢inde olunmadigini acikladi. Yapi ve
Kredi Bankasi’'ndan Borsa Baskanligi'mn talebi Uzerine yapilan
aciklamada, basinda yer alan haberde bankanin Pamukbank ile
birlesme hazirligi icinde oldugu, gruba bagl bankalarin ya tek tek
ya da birlestikten sonra yabanci ortaklik kurabilecegine iliskin bilgi-
lere yer verildigi belirtilerek, séyle denildi: "Belirtilen habere iligkin
birlesme hazirligr s6z konusu olmayip, kamuoyuna aciklamayi ge-
rektirecek bir durumun séz konusu olmadigini bilgilerinize sunariz.”

Tirkiye’nin 2. Biiyaik Bankasi Doguyor

Dogus Grubu bunyesindeki Garanti ve Osmanli bankalarinin
birlesmesiyle, Turkiye'nin 2. blylk bankasi doguyor. Yeni banka
ayni zamanda, TUrkiye'nin en buyuk 6zel bankasi olacak. Garanti
Bankas! catisi altinda gergeklesen birlesmeyle, Turkiye'nin yasa-
yan en eski bankasl olan Osmanh Bankasi da tarihe karisacak.
Turkiye Bankalar Birligi'nin verilerinden yapilan hesaplamalara go-
re, iki bankanin toplam aktifleri "30 Haziran 2001" tarihi itibariyle 13
katrilyon 993 trilyon 935 milyar liraya ulagtyor. Bu rakam, T.C. Zira-
at Bankasi'nin 19 katrilyon 190 trilyon 982 milyar liralik aktif byk-
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lUkten sonra 2. buyuklGgu ifade ediyor. Turkiye'nin en buylk ban-
kalar! listesinde 30 Haziran 2001 tarihi itibariyle Turkiye is Banka-
siI'nin 12 katrilyon 448 trilyon 676 milyar lira, Akbank’in 12 katrilyon
975 milyar lira, Yapr ve Kredi Bankast'nin 10 katrilyon 414 trilyon
989 milyar lira aktif buyuklukleri bulunuyor.

Turkiye Garanti Bankasi, 1946 yiinda Ankara’'da kurulan tek
subesi ile finans sektdrlindeki 6zel bankalar arasinda yerini aldi.
Garanti Bankasi'nin web sitesindeki bilgilerine gére, Garanti 1983
yiinda Dogus Holding bunyesine katildi. Tdrkiye Bankalar Birli-
gi'nin 30 Haziran 2001 tarihi itibariyle verileri, Garanti Bankasi'nin
8.8 katrilyon aktif buyuklikle genel sirralamada 6., ézel bankalar
arasinda ise 4. sirada bulundugunu ortaya koyuyor. 2.9 katrilyon li-
ralik kredi hacmine, 4.8 katrilyon liralik toplam mevduata, 878.5 tril-
yon lira toplam 6zkaynaga sahip olan Garanti, yilin ilk yansini 55.4
trilyon lira net karla kapadi. Bankanin 285 subesinde 5.561 perso-
nel istihrdam ediliyor. Garanti, Tdrkiye'nin on-line / real-time hizme-
te gegen ilk gok subeli 6zel bankasi. Bankanin yurtdiginda Luk-
semburg ve Malta'daki subeleri ve 18 ofisiyle; Kurumsal, Ticari, i§-
letme Bankaciligi ve Bireysel msterilerine cok yénlu finansal hiz-
met sunuyor. Finans, sanayi ve hizmet sektdrlerinde faaliyet géste-
ren Dogus Grubu’'na bagdli olan Garanti Bankasi; Hollanda'da UG-
Bl, Rusya'da Garanti Bank Moscow ve Tlrkiye'de Osmanl Banka-
sI'nin tamamina sahip.

Uluslararas! derecelendirme kuruluslarinin notlarina goére, Ga-
ranti bugln Tlrkiye'nin en ylksek kredi notlarina sahip bankasi.
Yabanc! yatinmcilar tarafindan, ézellikle 1990'dan sonra gésterdigi
performansi ilgiyle izlenen Garanti, 1993'te Turkiye'de ilk defa yurt-
disina hisse ihract gergeklestiren kurum oldu. Bugun, Garanti'nin
sermayesinin % 31.51'i halka agik. Finans dlnyasinin énde gelen
yayinlarindan Euromoney dergisi, 2000 yilinda Garanti Bankasi'ni
besinci kez "Tirkiye'nin En lyi Bankas!" secti. 1999'da yine Euro-
money tarafindan Kigtik ve satan Orta Olgekli Bankalar arasinda
"Diinyanin En lyi Bankasi" segilen Garanti, New York'ta yayinlanan
Global Finance Dergisi tarafindan da, 1999 ve 2000'de iki yil tist
ste "TUrkiye'nin En lyi Bankas!" olarak degerlendirildi. 2000 yihn-
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da, The Banker dergisi tarafindan "Tirkiye'nin En lyi Bankas" seci-
len Garanti, bu yil da Emerging Markets Investor dergisi tarafindan
ayni 6dule layik géruldu.

Turkiye'nin yasayan en eski bankasi olan Osmanli Bankasi ise
1856'da ingiliz ortaklar ile ingiltere'de kuruldu. Daha sonra, 1863
yiinda Fransiz, ingiliz ve Osmanl Devleti'nin de bulundugu Tirk
hissedarlarca Bank-1 Osmani-i Sahane adi altinda &zel bir ferman
ile cok ortakl hale geldi. Sultan Abddlaziz tarafindan imzalanan bu
ozel ferman, Osmanli Bankasi'na imparatorluk topraklan tzerinde
banknot ihrag etme imtiyazini da sagliyordu. Banka 1874 yilinda
Merkez Bankasi gorevini Ustlendi. Turkiye'de bankacilik meslegdi
norm ve standartlannin kurulmasinda 6nemli gérevler Ustlenen Os-
manl Bankasi, kurulusundan itibaren Osmanli Devleti ve Tlrkiye
Cumhuriyeti’'nin yatinmlarinda kaynak saglama konusunda énemli
katkilarda bulundu. Osmanl Bankasi, ilk kurulus yillarindan bu ya-
na 107 yil hizmet verdigi Karakdy binasindan 4 Subat 1999'da,
136. kurulus yildénumunde Maslak’taki yeni Genel Mudurluk bina-
sina tasindi. 1920 - 1930 yillan arasinda Ortadogu’da yaygin sube-
lesmeye gidildi. 1956 yilinda Banka'nin Misir'daki 90 yillik varhgi
devletlestirme yolu ile son buldu. Ayni donemde Kenya, Uganda,
Tanzanya, Rodezya ve Korfez Ulkelerinde yeni subeler acildl.

Birinci Diinya Savasi'nin sonuna kadar Osmanl imparatoriu-
gu’nun Merkez Bankasi hulviyetini tasiyan Osmanl Bankasi,
1933'de bir numarall resmi devlet bankasi kimligini T.C. Merkez
Bankasi'na devretti ve 6zel ticari banka olarak ¢alismalarina devam
etti. 1952 yilinda ise yapilan bir sézlesme ile gintimuze kadar ge-
len kesin statlistinu kazand:. Kanun geregi ticari banka sifatini alan
Osmanli Bankasi, 1947'de amblem-logo tasariminda yenilik yapti.
1969 yilinda, ana sermayedar Grup Paribas'in istegi dogrultusunda
Avrupa, Ortadogu ve Afrika’daki subelerini Grindlay’'e satan Os-
manl Bankasi sadece Turkiye sinirlart dahilinde hizmet vermeye
bagladi ve 1993 yilinda anonim sirket oldu. Haziran 1996 yiinda
hisseleri Garanti Bankasr’'na ait Clover Investment tarafindan satin
alinan Osmanli Bankasi, boylelikle Dogus Grubu’'na dahit oldu.
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Yénetim degisikligi sonrasinda, blytimenin yani sira etkinlik ve
verimlilik artisina odaklanan bir strateji benimseyen Osmanli Ban-
kasl, bir taraftan koklid gecmisinden gelen degerlere sahip cikar-
ken, diger taraftan da piyasadaki éncu rolinu yeniden Ustlenmeyi
hedefliyor. Osmanlii Bankasi; Osmanh imparatorlugu déneminde
Merkez Bankas! ve Hazine gorevlerini strdardd. Turkiye Cumhuri-
yeti kurulus yillaninda da Merkez Bankas! gérevine bir middet de-
vam etti. 1875 yilinda imzalanan &zel bir ferman ile Banka'nin
emisyon imtiyazi 20 yil daha uzatildi ve imparatorluk Genel Say-
manlid gérevi de verildi. 1884'de Istanbul Reji idaresi’nin kurulma-
sinda goérev aldi. 1870'de Banka, istanbul’da tramvay hatlarinin ku-
rulmasi icin istanbul Tramvay Sirketi kurulusuna ortak oldu.1881
yilinda, Muharrem kararnamesi ile dtnyadaki ilk btyutk olcekli dev-
let borcu yeniden yapilandirmasini Ustlendi. 1897 yilinda seyyar
hastane kurarak Dr. Lardi baskanliginda tibbi bir heyeti savas igin
gorevlendirdi. Suriye - Anadolu demiryolu yapimini finanse etti.

Banka, 1888'de Beyrut Limani'min kurulmasini finanse etti.
1896 yilinda Zonguldak Eregli Kémur Madenleri'nin kurulmasini fi-
nanse etti. Kurtulug savasi sirasinda Ankara Hikdmeti'ne 2 milyon
TL finansman sagladi. 31 Agustos tarihinde Kérfezbank ile birlesen
Osmanli Bankasi'nin aktif blyUkligd, Haziran sonu itibariyle 4.1
milyar dolara ¢ikti. Pazar pay1 % 3.37'ye ylkselen banka, aktif bu-
yukligune gore, 6zel bankalar arasinda, 6. siraya yerlesti. 56 yurti-
¢i ve 2 yurtdisi subeden olugan etkin dagitim alanini, PTT, internet
ve telefon bankaciig: gibi alternatif dagitm kanallanyla gtglendi-
ren Osmanli Bankasi'nin mevduattaki payl % 2.99, kredilerdeki pa-
yl ise % 1.74 olarak gerceklesti. 2000 sonu verileriyle aktif blylk-
IUklerine gore 12. sirada yer alan Osmanl Bankasi ile 15. sirada
bulunan Kérfezbank, birlesme sonrasinda % 3.2'lik Pazar payi ile
Turkiye’nin en buyutk 9. bankasin olusturdular.

Birlesmeyle ilgili bir agiklama yapan Osmanl Bankasi Murah-
has Uyesi Aclan Acar, grup bankalarinin "sermaye yapisini guclen-
dirmek, daha verimli calisabilmeleri ve dlgek ekonomisinden yarar-
lanabilmelerini" saglamak amaciyla alinan kararin, tlke ekonomisi
agisindan da olumlu olacagina inandiklarini sdylemisti.
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TSKB, Servus’a Ortak Oldu

Turkiye Sanayi Kalkinma Bankasi (TSKB), bilgi teknolojisi sirke-
ti Servus’a 4.6 milyon euro ile % 7.14 ortak oldu. TSKB Genel M-
dirt Safa Ocak, ortakligl uzun vadeli stratejilerinin sonucu oldugu-
nu belirtti. Servus Genel Mudurd Agah Sahin de ortakliktan, finans
sektorline hizmet verecek Provus’un dogdugunu sdyiedi.

Akbank’a 200 Milyon Dolarlik Kredi

Akbank'dan Borsa'ya goénderiien agiklamaya gore, 5 Kasim
1999 tarihinde imzalanan varliga dayall kredi anlasmasi kapsamin-
da bankanin aldigi 400 milyon dolar ve Haziran 2001 tarihinde ali-
nan ikinci kisim 100 milyon dolarlik dis borglara ilaveten "18 Ekim
2001 Persembe" guni 200 milyon dolar tutarinda uguncl kisim
kredi alindi. Agiklamada, AAA/Aaa notuna haiz bir sigorta sirketi ta-
rafindan sigortalanan séz konusu kredinin vadesinin 5 yil, islemin
kredi notunun AAA oldugu bildirildi.

Bank Ekspress Tekfenbank Oldu

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Banka
Ekspres’in Tekfenbank olarak faaliyet gostermesini onayladi. Res-
mi Gazete'nin "19 Ekim 2001 Cuma" glnku sayisinda yer alan
BDDK Kararina goére Kurul, Tekfen Yatinm ve Finansman Banka-
si'nin Bank Ekspres'e devrine iliskin, her iki bankanin genel kurul
kararlarinin tescil edilmesine onay verilmesini uygun buldu. Kurul
ayrica, Bank Ekspres Anonim Sirketi invaninin Tekfenbank Ano-
nim Sirketi olarak degistiriimesini onadi. Kararda, Kurul'un Kararla-
nn "Bankalarin Birlesme ve Devirleri Hakkinda Yénetmelik" gerce-
vesinde aldig) belirtildi. BDDK 29 Haziran 2001 tarihinde aldigi bir
kararla, Fon’'daki Bank Ekspres’in, Tekfen Holding'e devri kararlag-
tirmist. BDDK, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun (TMSF) Bank
Ekspres'teki % 99.46 hissesinin, 30 Haziran 2001 tarihi itibariyle
duzenlenip mutabik kalinacak aktif ve pasif kalemleri igeren bilan-
co degeri Uzerinden, Tekfen Holding'e 30 Haziran tarihi itibariyle
devredilmesi kararini vermisti.

Akbank’in Kredi Notu Yikseldi
Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch, Akbank'in uzun va-
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deli TL notunu B (-)’'den B'ye ylkseltti. Boylece Akbank, gelisen pi-
yasalarda, ulke notunun Gzerinde not alan ilk banka oldu. Ak-
bank’tan yapilan agiklamada, Fitch'in bugline kadarki uygulamala-
rinda bir kurumun uzun vadeli TL notunun, Ulke notunun Uzerine
gecemedigi vurgulanirken, Fitch'in Turkiye Cumhuriyeti icin belirle-
digi uzun vadeli TL notunun B (-) oldugu hatirlatildi. Agtklamaya
gore, Fitch not arirminda dikkate aldidi kriterler hakkinda su bilgi-
yi verdi: "Ulke notunun Uzerinde bir nota sahip olabilmek igin ban-
ka ana hissedarlarinin yurtdisinda yerlesik bir banka olmasi veya
ana hissedarinin gelirlerini 6nemli oranda yurtdisindan elde etmesi
gerekiyor. Ayrica, bankanin ana hissedarlannin, bankasini destek-
lemeye istekli olmas! ve bunu yapabilecek finansal guce sahip ol-
duguna ikna olmamiz da bir baska énemli kriterimiz. Bankanin
mevduat pazarinda ¢ck gucld bir pozisyona ve ekonomik sistem
acisindan vazgecilmez bir éneme sahip olmasi gerekiyor. Bir ban-
kanin notunu Ulke notunun Uzerine gikarabilmemiz icin, bankanin
finansal glicini d8lgen Uiuslararas: Karsilastirilabilir Mali Glg No-
tu'nun en az C olmasi gerekiyor. Tlrkiye'de C notuna sahip tek
banka Akbank."

Kogbank Genel Madara: Banka Birlesmeleri Artacak

Kogbank Genel MadarG Halil Erglr, 6namuzdeki suregte ban-
kacilik sektorlinde, yabanci sermaye ortakligl ya da birlesmelerin
daha yogun yasanacagini bildirdi. Ergtr, TGrkiye'de bankacilik sis-
teminin yillann getirdigi olumsuz birikimle basbasa kaldigini ve bi-
yUk riskler tasidigini belirterek, bu risklerden bir tanesinin vade ve
faiz, digerinin de bankalarin agik pozisyonlari oldugunu, bu handi-

kabin Kasim ve Subat krizlerinde blyuk tahribata yol agtigini kay-
detti.

Bu sUrecte, bankaciligin kit olan 6zkaynakiarinin daha da eridi-
gini anlatan Erglr, sunlan séyledi: "Bunun telafisi icin bazi banka-
lar sermaye artinmi yoluna gidiyorlar. Fakat icinde bulundugumuz
ekonomik kosullarda nakit sermaye sahibinin de bu yola gidecegi-
ni ddstnmuyorum. Oyleyse ortada bir tek sey kaliyor. O da disari-
dan gelecek sermayenin bankalara katkida bulunmasi ki, yabanci
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banka ortakhigl denebilir buna. Ya da iki bankanin birleserek, altya-
pilanni ortak kullanip tasarrufa dénudk bir sonug elde edip, Pazar
paylarini artirarak guglenmeleri ve verimli calismalari gindeme ge-
lecek. Bence 6nUmuzdeki sltrecte bankacilik sektérinde yabanci
sermaye ortakligr ya da birlesmeler daha yogun yasanacak." Er-
gur, bankacilik sisteminde sayinin azalacagina dikkati cekerek,
"Herhalde ilk 5 - 6 banka sektordn % 75'ini alir. Kamu ve fon ban-
kalan hala sistemin igerisinde. Kim kalici kim gidici olur, onu tah-
min etmek zor, ama sayi azalacaktir"

Disbank Taksitli Aligverige “ideal" Kart Cikardi

Disbank yeni taksitli aligveris karti "ideal Kart" ile musterisine 24
ay taksitli alisveris olanagd sunuyor. ideal Kart ayni zamanda Visa
ve Mastercard segenekleri ile dlinya genelinde kredi karti olarak da
kullanilabilecek. Digbank Genel Muddru Faik Actkaln, ideal Kart'in
sadece ulusal markalari degil yerel markalar da sistemine dahil et-
tigi bu yénu ile kriz strecindeki Ulkede alisverisin canlanmasina
katki saglayacagini sdyledi. Acikalin, "Hedefimiz 2002 sonunda
300 bin ideal Kart misterisine ulasmak. Bankamiz ideal Kart, 'hep-
siburada.com’ gibi projelerimiz sektérde énemli ve diger bankala-
nn takip edecedi yeniliklerdir' dedi. ideal Kart sahiplerinin, diger
D|§bank kredi kartlartyla yaptlan igslemlerden kazanilan puanlar da
ideal Kart'ta toplanacak. Uye isyerlerinden yapilan alisveriglerden
ise daha yuksek puanlar alinacak. Kart sahipleri kart limitlerini, ek
kart sayisini kendileri belirleyecek ve puaniarnina uygun armaganla-
rint www.hepsiburada.com’dan segecekler.

Tekfen Ticari Bankaciliga Adim Atti

Bank Ekspres'in Tekfen Grubu’'na katiimasiyla yeniden yapilan-
dinlan Tekfenbank, ticari bankacilik faaliyetlerine baglayarak 26 su-
besini hizmete soktu. Tekfenbank'tan yapilan agtklamada, uzun yil-
lardir Tekfen Yatirm ve Finansman Bankas! adi altinda yatirim ban-
kacilig: yapan Tekfen Holding'in, Bank Ekspres'i iki yil siren calig-
malar sonucu grubuna kattig hatirlatildi.

Bu operasyondan sonra yeniden yapilandiriian Tekfenbank'in
12 yildir gergeklestirmeyi planladig ticari bankacilik faaliyetlerini
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baglattigini bildiren Tekfenbank Genel Midird Mehmet N. Erten,
Tekfenbank’in orta ¢lgekte bir sube agi olduguna dikkat gekerek,
amaglarinin sube sayisi degil mevcut subeler cergcevesinde muste-
rilerine en iyi ve en slratli hizmet verebilmek otdugunu belirtti.
Bankacilik sektérd UGrdnlerinin hemen hepsinin basit ve benzer
drdnler olduguna isaret eden Erten, "Tekfenbank olarak bu trdnleri
musteriye sunarken, hizmet kalitemizde bir farklilik yaratmayl du-
sunuyoruz. Ayrica musteriyle olan iliskilerimizde édnce guven, son-
rasinda da surekliligi yakalamayi hedefliyoruz" dedi. 600’4 askin
personeliyle bankacilik sektérinde yeni bir sayfa agmaya hazirla-
nan Tekfenbank'in, 17'si istanbul'da olmak lizere Tirkiye genelin-
de toplam 26 subesi bulunuyor.

Demirbank’in HSBC’ye Satisi Tamamlandi

HSBC'den yapilan aciklamaya gére, Bankacilik Dldzenleme ve
Denetleme Kurulu ile hisse devir ve satis sdzlesmesinin 20 Eylilde
imzalanmasini takiben gerceklesen satis islemi kapsaminda, 350
milyon ABD dolan HSBC'nin kaynaklarindan nakit olarak karsilan-
di. Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF), “30 Ekim 2001 Sali"
glnu itibariyle Demirbank hisselerinin tamaminin HSBC'ye devre-
dildigini ve 350 milyon dolarlk satis bedelinin tahsil edildigini bil-
dirdi.

TMSF'den yapilan agiklamada, 20 Eyltl 2001 tarihinde Demir-
bank'in satigina iliskin HSBC ile imzalanan hisse devir ve satis s6z-
lesmesinin bir parcasi ve geregi olarak, hisselerinin tamaminin
HSBC'ye devredildigi, daha énce alinan 10 milyon dolarlik avans
dahil 350 milyon dolarlik satig bedelinin de tahsil edildigi belirtildi.
Aciklamada, "bu gercevede gerek dunyaca taninmis bir bankanin
Ulkemizde genisleme karari ve yatinm yapmasi, gerekse Fon bin-
yesinde bulunan bir bankanin gbzime kavusturuimus olmasi dola-
yistyla, s6z konusu satig isleminin dnemi blylktar" denildi.

Bu arada Demirbank’in HSBC'e satis isleminin bir parcasi ola-
rak, Demirbank bilangosunda yer alan fakat satisa konu olmayan
bir takim aktif ve pasif kalemler, diger Fon bankalarina aktarildi. By
baglamda, daha once Demirbank subeleri nezdinde acllmis bulu-
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nan az sayida bir takim vadeli mevduat hesaplari, yine bir Fon ban-
kasi olan Bayindirbank'a aktarildi. Aktarilan mevduat hesabi sahip-
lerine bu durum ve hesaplarinin bulundugu Bayindirbank subeleri
ile hesap numaralari mektup yazilarak duyuruldu. Aktarima konu
olan vadeli mevduat hesaplarinin sahiplerine, Bayindirbank sube-
leri, bu subelerin bulunmadigl yerlerde ise adi ge¢en bankanin
muhabirlik ve 6deme protokoll gergevesinde Etibank subeleri ka-
naliyla hizmet veriimesine devam edilecek.

Kentbank Satiga Cikarildi

Hisselerin tamami Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF)
ait olan Kentbank, teklif almak suretiyle satisa ¢ikarildi. Tekiifler 12
Aralik 2001 tarihine kadar verilecek. TMSF'nin, bankanin satisina
iliskin 27 Ekim 2001 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan duyurusu-
na gore, teklifler, Kentbank'mn istirakleri dahil ve hari¢ sekilde hazir-
lanarak, 12 Arallk 2001 tarihinde mesai saati sonuna kadar
TMSF'ye verilecek. Buna gére banka ile ilgilenen yatinmcilar, "Ban-
kalarin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik'de belirtilen
belgelerle birlikte, 9 Kasim 2001 tarihi mesai saati sonuna kadar
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu'na basvuracaklar.
Gerekli kosullan tasiyan girisimciler. 14 Kasim 2001 tarihine kadar
belirlenecek ve ilgililere bildirilecek. Secilecek olan yatirmcilarla,
Kentbank'ta inceleme yapabilmeleri icin 7 Aralik 2001 tarihinde
Gizlilik Anlagsmasi imzalanacak.

Akbank’in 9 Aylik Kari Yarim Katrilyona Dayandi

Akbank, 2001 yilinin Q@ aylik déneminde 446 trilyon lira brt kar
elde etti. Bu dénemde 110 trilyon liralik vergi karsiidi ayiran ban-
kanin net karn da 336 trilyon lira olarak gergeklesti. Akbank Genel
MUdUra Zafer Kurtul, bankanin 9 aylik sonuglar ile ilgili su deger-
lendirmeyi yapti: "Bankamiz, 2001 yilindaki zor ekonomik kosullara
ragmen, karhigini ve buylmesini strdurmeyi basarmistir. Banka-
miz, 2001 yilinin ik 9 aylik déneminde kredilerde % 133, mevduat-
ta % 137 ve toplam aktifte ise % 117 oraninda artis saglayarak reel
olarak blyumesine devam etmistir. Bankamizin bilangosundaki bu
olumlu gelismeyi saglamasinin altinda yatan en onemli nedenler-
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den bir tanesi, aktiflerimizin tamaminin bankacilik faaliyetleri ile ilgi-

li olmasi ve son derece likit bir mali binyeye sahip bulunmamiz-
dir."

Is Bankasi Turkiye’nin En lyi Bankasi Secildi

Is Bankasi'ndan yapilan agiklamaya gére, Global Finance'in
her yil duzenli olarak gerceklestirdigi "Dinyanin En lyi Bankalar)"
arasgtirmas! kapsaminda, Amerika, Avrupa, Asya, Ortadogu ve Afri-
ka'dan 77 Ulkedeki bankalar arasinda yapilan degerlendirme, var-
liklardaki blyume, karlilik, cografi erisim, stratejik iligkiler, yeni is
gelistirme, Urdnlerde yenilikcilik kriterlerine dayaniyor. Global Fi-
nance, en iyi banka degeriendirmesinin sz konusu Utlkede kuru-
luglarin en ¢ok calismak istedikleri bankayi gosterdigini belirtiyor.
Dergi, gectigimiz Mayis ayinda yUkselen pazarlarda yaptigi dere-
celendirmede de, Turkiye is Bankasi'n "Tlrkive'deki bankalar ara-
sinda en iyi banka olarak" degerlendirmis, Turkiye'yi de yasadigi
ekonomik krize ragmen duanyanin yUkselen pazarlarindan biri ola-
rak nitelemisti. Dergi geg¢en yilda, "Ddnyanin En Guvenilir Bankala-
n" siralamasina, Tlrkiye'den sadece is Bankasi'ni almisti. Global
Finance'in dinyanin Uc¢ bulylk degerlendirme sirketi Fitch IBCA,
Moody's Investors Service ve Standard & Poors'un puanlarina gé-
re yaptigi siralamada Tdrkiye is Bankasi dinyanin en giivenilir 300
bankasi arasina girmisti.

Deutsche Bank 4.500 Kisiyi Isten Cikariyor

Dinya ekonomisindeki gelismelerden olumsuz etkilenen Al-
manya’'nin en blyUk bankasi Deutsche Bank 4.500 calisanini isten
¢clkarma karar aldi. Deutsche Bank'tan yapilan agiklamada, kre-
sel duzeyde isten ¢ikarilacak 4.500 galisanindan 3.300 kisinin dzel
musteri ve varlik idaresi béliumunden, 1.200 kisinin de bilgisayar ve
telekomunikasyonun iginde bulundugu destek servisinden oldugu
belirtildi. Yaklagik 97.000 ¢alisani bulunan Deutsche Bank "31 Ekim
2001 Cargamba" ginu yaptgi agiklamada da, 2001 yilinin ik 9
ayinda bankanin karnin gegen yilin aynt dénemine gére % 36
azaldigini bildirmisti. Aimanya bankalari yiksek maliyet ve yavagla-
yan ekonomik bGytmeden olumsuz yénde etkileniyor.
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Potada zaferler Efes Pilsen’le yasamyor;
kortlarda oyun, set ve maglar Efes Pilsen’le izleniyor; tiyatroda
perdeler Efes Pilsen’le agiliyor;
sinemada gonglar Efes Pilsen'’le ¢alyor;
bilardo masalannda klepsler Efes Pilsen’le ¢ekiliyor;
konser salonlaninda bis’ler Efes Pilsen’le yapihyor;
Assos’ta tarih Efes Pilsen'le giin 151g1na ¢ikiyor.

Efes Pilsen'in kiiltiir ve sanata katkilan artarak siirecek,

yasamin tiim keyiflerinde daima bir arada olacafz.

atkilar: artarak surecek.




Yatrim bankaciligi
hizmetlerinde 6niiniizii
gosteren bir igik var:

DENIZ FENER|:

S kayalik, cehlikeli

sulan waret eder,
denhzalen uyanr ve

anbira seyruselere

ebvenli derinliaeki

yolan gostenr

Gece karanhginda bile.
gl ryyla, kolay.

guvenli yal almay: saglr
Mendirek giriglennde partar,
fironali havalards sigimihaak
kmankun Iqarec eder

Bir denfz feneri, kendini,
millerce uzakan gosterir,
uzak gortsluliigin

avanoyjlanni sunar.

YAP| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER ASS.
Yapi Kred: Plaza Bliyikdere Cad. Levent 80620 |sranbul
Tel. (0 212) 280 10 30 (pbx) www.yky.com

Kurumlara yonelik
finansal ¢6ziimlerde
Yapi Kredi Yatirnm farla!

Hepsi birarada...
Basans: uluslararasi kurumlarca @mninmig, deneyimli
uzmanlardan olugan profesyonel bir kadro.

Yaunmcilan en iyi bilglendiren sektr ve girket aragnrmalan.

Yurtigine yayilmig genig sube aginin sagladigi
etkin plasman gilcd.

Yabanci yaunm bankalarina ve fonlara etkin ulagim ve igbiclig.

Sadece Yapi Kredi Yatirnm'da.
Yatinm bankacilig hizmetlerinde, yolunuzu, en hzli ve
en giivenli bigimde Yapi Kredi Yaonm aydinlaayor.

YKY uzmanlari, kurulugunuzla igbirligine ve
her aradiginizda hizmet sunmaya hazir.
Halka arz, finansal ortaklik (private equity),
stratejik ortaklik, sirket evlilikleri,

proje finansmani konularinda YKY
uzmanhgindan yararlanin.

Halka arzda lider.

YAPI¢ KREDi
YATIRIM

Hayat bir yolculuksa, yeriniz 8nde olmalr,



http://www.yky.com
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