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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Erken Secim, AB Paketi ve Azalan Belirsizlik

Sevgili Okurlar,

Tiirkiye 'nin o kadar ¢ok sorunu var ki, éne ¢ikan bir alanda saglanan dii-
zelme yerini hemen geride bekleyen potansiyel bir istikrarsizliga biraki-
yor. Nisan sonunda ekonomide basgdsteren iyilesme belirtileri, Mayis a-
vindan itibaren belki de epeydir varolan fakat su yiiziine ¢ikmayan ve
Basbakan i rahatsizlig: gibi bir kivilcim bekleyen siyasal sistem arizala-
rimin yogunlagmasiyla gélgelendi. Iktidar partilerinden birinin béliinme-
siyle siyasal bir krize doniisen durum, diger bir iktidar partisinin erken
segim ¢agrisi ve bunun TBMM de kabuliiyle ekonomik parametreleri de
tumiiyle degistiren bir tablo degisikligi ile sonugland:. Genelde siirpriz
teskil eden bu gelismeler, salt ekonomik géstergelere etkisi agisindan ba-
kildiginda, en azindan siyasal belirsizlikleri 3 Kasun 'daki segime ve hatta
yeni hitkiimetin kurulabilecegi yil sonuna kadar ertelemis goriiniiyor ki bu
bile olumlu...

Astl surpriz, segimleri 18 ay gibi uzun bir siire erkene almak durumunda
kalan Meclis'in kimsenin beklemedigi bir performansla AB uyum paketini
(daha dogrusu Kopenhag kriterleri agisindan on kosullart) iki giin i¢inde
yasalastirmas: ile gerceklesti. Béylece tarihsel dogrultusunu bati olarak
belirleyen Tiirkiye'nin bundan vazge¢me niyetinde olmadig: ortaya ¢ikt.
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Bir anda karamsarlik bulutlarini da dagitan bu gelisme, konjonktiir iize-
rindeki belirsizlik etkisini iyice azaltti. AB’ne ne zaman iiye olacagimiz
belli olmasa da en azindan hem de kendi irademizle bu siirecten dislan-
mayacagimiz belli oldu. Simdi, Tiirkiye se¢im sonrasini daha fazla ozgii-
ven ile bekliyor.

Enflasyon cephesinde Temmuz ayi verileri biraz can sikici. Toptan esyada
% 2.7, titketici fiyatlarinda %1.4 ve en kétiisii de ¢ekirdek enflasyonda %
4.1 olarak gerceklesen oranlar, Haziran'da yogunlasan siyasal belirsizli-
gin, doviz dalgalanmasinin ve zorunlu KIT zamlarimin bileske etkisiyle a-
ctklanabilir.

Secim ve AB uyum kararlariyla siyasal belirsizligin azalmasi ve yatirimci
gliveninin artii, her seye ragmen umutlarinuzi canli tutuyor. AB perspek-
tifinin mali disiplinin devammna yapacag: katkiy1 da ¢ok onemsiyoruz. I-
rak’ta sicak savag tehlikesi ise heniiz net olarak gériilemiyen bir baska
degisken, ama yil sonuna kadar patlayacagi beklenmiyor.

Erken secim, ekonominin ve ekonomi ile ilgili yasamma giindeminin bir ol-
clide ertelenmesine de yol agti. Yapisal reformlar, vergi sisteminde degi-
siklikler ve mali milat ile ilgili diizenlemelerin bu arada giindeme gelmesi
zor...

Bu sayumizi yine ekonomik degisimin anahtar kesimi olan bankacilik ile
ilgili makale ve arastirmalara aywriyoruz. Yurtdisi pivasalardaki degerli
uzman Afa Boran'in “Faizlerin Diismesi I¢in Daha Verimli Bankacilik
Sektoriine [htiyag Var” bashkl kisa fakat ¢arpict degerlendirmesi digin-
da, Dog¢. Dr. Hilmi Kirlioglu, Dr. Burak Cem Sahézkan, Yrd. Dog. Dr.
Alovsat Muslumov, Yrd. Dog. Dr. Nesrin Yildirim, Prof Serpil Canbag ve
Gamze Vural'in bankalarla ilgili mevduat sigortasi, birlesmeler ve etkin-
lik gibi onemli konulardaki incelemelerinin ilgiyle okunacagina inaniyo-
ruz.

Saygilarimia,

Adnan Nas
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Gortisler
AFA BORAN

Credit Suisse First Boston, Akdeniz Piyasalan Aragtinna Direkténi

Faizlerin Diigmesi igin' Daha Verimli
Bankacilik Sektoriine thtiyac Var

iirk bankacilik sektoriiniin matematigi, yani karlihk mate-

matigi, son bir kac yilda ¢ok iyilesmis olmasina ragmen, hala
olmasi gereken yerden ¢ok uzakta. Bunun sebebi de hala ¢ok fazla
banka olmasi. Ozel sektér bankalar sayisi azalinig olmasina ragmen
hala daha ¢ok sayida; ayrica kamu bankalan hala rekabete devam edi-
yor ve sektorde hala ¢ok 6nemli bir paya sahip. Bunun zarari yanhz
bankacilik sektoriine degil, bankalardan borg¢ alan herkese, bunlarin
baginda da devlet var. Yazimda itk 6nce bazi rakamlara deginerek du-
rumu ortaya koyacagim, daha sonra alinmasi gereken bazi tedbirlere
ve verimli bir bankacilik sektdriiniin ekonomiye nasil olumlu etkisi
olacagina deginecegim. Once rakamlara bakalim:

Bityiik bankalarin 2001 yili enflasyona uyarlanmg mali tablolarina
bakarsak, ortalama faaliyet giderlerinin toplam aktiflere oran % 5.3,
faiz di1 gelirlerin ayn1 paydaya orani % 2.8, yani biiyiik bankalarin za-
rar etmemesi i¢in en az kazanmalari gereken net faiz marji (net faiz
gelirinin yine ayni paydaya bolinmiis hali) % 2.5, bu oran hala yiik-
sek. Geg¢mis yillarda daha da yiiksekti, sektordeki konsolidasyon sebe-
biyle kapanan bankalardan mevduatlar biiyiik bankalara gelip onlari
onemli bir miktar daha verimli hale getirdi ama daha ¢ok yol var. Ay-
1 oranin Avrupa bankalari icin ortalamasi % 1.0. Asagida enteresan
bulacagimzi diigiindiigiim Avrupa’dan bazi bankalar igin bu rakamlar:
sagliyorum. Ozellikle faaliyet giderlerine bakarsak enteresan bir kiyas
ortaya cikiyor. Mesela bizim doért biiyitk bankanin ortalama faaliyet
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gideri % 5.3 iken bu oran 2001°de Barclays igin % 1.5. Avrupa’da fa-
aliyet giderleri en yiiksek olan bankalardan Unicredito'nun orani ise
% 2.6, yani bizimkilerin yarisindan da az. Burada borsada kote dért
biiyiik 6zel bankanin rasyosunu verdim, ama sektoriin toplami daha
da kotii, 6zellikle kamu bankalarinin rakamlar.

TABLO
+ Faaliyet ~ Faiz dig1

giderlerinin gelirlerin = Breakeven igin
toplam getirili toplam getirili gerekli net iz
Bankalar aktiflere orani (%)  aktiflere oram (%) marji (%)
4 Biiyiik Tiirk bankasi ortalamasi 53 2.8 23
Avrupa ortalamast 23 1.3 1.0
ABN Amro 23 11 12
Societe General 23 13 0.9
Deutsche 24 13 1.1
Unicredito 2.6 18 0.7
Intesa 2.1 13 0.9
Barclays 1.6 11 0.5
HSBC 21 14 0.7
BNP Paribas 1.5 0.9 0.6

Bankalarm Karli Olmasi Neden Onemli?

Ik 6nce sunu sdyleyeyim, karsiz olan hangi sektér olursa olsun,
ekonomiye olumsuz bir katkisi olur. Karhhgi, yani verimliligi olmayan
bir sektor, bilyliyemez; karl ise, karl yaptig1 ne ise ondan daha fazla
yapip biiyiir ve ekonominin bilyiimesine katkisi olur. Bankalarin karli-
hg1 da demek, reel sektore ve de devlete daha fazla ve daha iyi kosul-
larda borg saglayabilmesi demektir. Bugiinkii durumuna bakarsak yu-
karida gosterdigim rakamlardan da goriildiigii gibi karh olabilmek
i¢in daha fazla faiz kazanmak zorunda ve bunun da reel sektore ve de
devletin bor¢lanma maliyetine olumsuz etkisi var. Bugiin Tiirkiye’de
mevcudun yarist kadar banka olsa, faaliyet giderlerinin toplam aktifle-
re oram neredeyse yarisi olacak, bu sayede karlilik i¢in bankalarin el-
de etmesi gereken faiz marj1 o miktarda azalacak ve bu sayede faizler
diisecek.
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Sektor Nasil Daha Verimli Olur?

(1) Kamu bankalarinin ozellegtirilmesi: Once kamu bankalar bir an
once ozellestirilmeli. Kamunun 6zel sektdr kadar verimli olamayacagi
bir gergek, belli bir yeniden yapilanma tamamlanir tamamlanmaz
bunlar hemen &zellestirilmeli. Eger tiim olarak 6zellesmeden belli bir
deger kazanacag diisiiniilmiiyorsa hemen tasfiye edilerek aktiflerinin
satilmasi olabilir, burada devlet her iki yoldan da karli gikar. Ozelles-
tirme geliri elde edilemiyorsa, bankacilik sektoriiniin daha verimli ol-
mas1 sebebiyle faizler diisecek ve devletin énemli faiz tasarrufu ola-
caktir. Daha fazla konuyu devletin faiz yiikiine ¢ekmek istemiyorum
ama, devletin toplamda reel faiz yiikii % 1 bile diisse, bu yilda 1.3 mil-
yar dolara yakin bir faiz tasarrufu demektir. Boyle biiyiik bir potansi-
yel tasarruf i¢in bir giin bile gecikmemek gerekir.

(2) Birlesmelerin hizlandirimas:: Birlesmeler icin belli bir vergi
avantaji saglandi ama herhalde yeterli de§il ki grup igi bankalarin bir-
lesmeleri diginda heniiz énemli bir birlesme olmadi. Borsada halka
agikhk oranlan yiiksek olsa, yani borsadan hisse toplayarak bankayi
ele gecirme miimkiin olsa buna da gerek olmaz. Ciinkii verimsiz olan
bankanm hisse fiyat1 diigiik olacaktir, verimli bir banka diger bankay!
alip kendine katar ve verimliligini artirir. Bu geligmis iilkelerde boyle
oluyor. Kisa vadede halka agikligi birden artirmak miimkiin olmayabi-
lir ama birlesmeyi daha da 6zendirmek miimkiin, sadece vergi avanta-
j1 olarak degil baska bir ¢ok ayricalik taninabilir.

Acele Etmeyelim Hata Yapmayahim Mantig I¢in Vakit Geg

Ozetle, verimsiz hicbir isin ekonomiye faydasi yok, ama bankacilik
gibi ekonominin en énemli finansman aracisi olan bir sektoriin verim-
liliginin énemi ¢ok daha fazla. Acele etmeyelim hatta yapmayalim
mantig1 bence burada islemiyor, hem de bunlar yeni konular degil yil-
larca tartisilan, konusulan konular. Ayrica vakitten ve dolayisiyla eko-
nomiye maliyetinden tasarrufla yapilabilecek olasi hatalar cok rahat
dengelenebilir.

e =
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Inceleme

Doc. Dr. HILMi KIRLIOGLU

Sakarya Universites, L.LB.F. Ogretim Uyesi

Dr. BURAK CEM SAHOZKAN

Garanti Bankast A.§ Igletme Bankaciigr Portfoy Yonetmeni

Banka Birlesmelerinin Yapisal Yonii ve Birlesmeleri
Motive Eden Etmenlerin Degerlendirilmesi

ankacilik sistemi son
130 yilda birlegmelere
dogru onemli bir degisim goster-
mis, ozellikle 1990’h yillardan iti-
baren birlesme faaliyetleri hiz ka-
zanmuistir. Bu trend ABD ve Euro
bolgesinin  her ikisinde global
toplamin % 85’1 lizerinde bir de-
gere ulasmus, daha sonra diger ul-
kelerdeki bankacihik sistemlerine
de benzer nitelikte yansimigtir.
ABD’de gecmis 10 yilda; yillik
yaklagtk 500 birlesme aktivitesi,
13.000’in tzerindeki banka sayisi-
ni 9.000’den daha aza geriletmis-
tir, Bu durum; giiniimiizde ban-
kalarin karsisinda daha dnce var-
Iiklarini tahmin bile edemedikleri
yeni rakip gliclere karst ne gekil-
de yapilanacaklar1 sorusuna ce-
vap olacaktir.

Finansal endiistride faaliyet
gosteren firmalar; kiigiilme veya
genislemenin yaninda diger ta-
raftan varhklarin ve sahiplik ya-
pisimin - yeniden olusturulmasi
konulariyla da karsilasirlar. Bu
farkh tiirdeki faaliyetlere genel
bir bakis agist kazanmak amaciy-
la, ticari ag¢idan yeniden yapilan-
ma sekilleri tablo 1’de ozetlen-
mistir.

Bu formlarin genel bir agik-
lamas: yapildiktan sonra calig-
manin amacini teskil eden banka
birlegmelerinin tiirleri ve neden-
lerinin  incelenmesi  konulari
kapsamli olarak ele alinacaktir.

1.1. Bankalarin Bityiimesi

Giinlimizde bankalarin a-
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maci; varliklanini koruyarak, ris-
ki en diusiik diizeye indirmek.
Biiylime hizlarini en yiiksek dii-
zeye gikarmak. Bagiumsizliklaring
koruyabilmek ve bilyiimenin ge-
rektirdigi finansman ihtiyacin:
karsilayabilmek i¢gin yeterli 6l¢ii-
de kar saglamaktir. Bu amagla-
rin genel ifadesi bankanin piyasa
degerinin maksimize edilmesi-
dir. (1s. 861) Diger isletmelerde
oldugu gibi, bankalarda da bii-
yiime igsel (organik) ve digsal
(inorganik) olarak iki kisma ay-
riir. Bankalann kendi olanakla-
riyla, faaliyetlerinin sonucu ya-
rattiklari veya digaridan sagla-
diklar1 kaynaklarin yeni yatinm-
lara tesisi yolu ile biiyiimeleri "i¢

biiyiime" olarak nitelendirilmek-
tedir. Icsel biiyiime stratejileri-
nin aksine, digsal biiyiime yalmz
kendi olusturdugu kaynaklarla
biiyiime yerine diger bankalari
ve finansal kuruluglan kismen
veya tamamen devralmasi ve on-
larla igbirligine gitmesini 6ngo-
riir. (1s. 862)

Buna gore, bagimsiz birimle-
rin birinin yada her ikisinin ba-
gimsizhgimin ortadan kalkarak
biitliinlesmesi; satin alma yoluyla
birlesme (acquisition) veya bir-
lesme (merger) olarak iki sekil-
de gerceklestirilmektedir. Digsal
biiyime ayriminda ele alinan
birlesmeler ve satin almalar ara-

Tablo 1
Finansal Kuruluglarin Yeniden Yapilanma Sekli

I. Biiyiime (expansion)
Birlesmeler (merger)
Satin almalar (acquisitions)
Ortak Yatirimlar (joint ventures)

II. Tasfiye etmek (sell-offs)
Farklilagtirma (spin-offs)
Ayirma (split-offs)
Bolmek (split-ups)
Elden gikarma (divestitures)
Hisse satma (Eguity Carve-outs)

III. Pay sahipligi yapisindaki degisiklikler (changes in ownership structure)
Karsilikli degistirme Gnerileri (exchange offers)
Tekrar pay satin alma (share repurchases)

Ozellegtirme (going private)

Tiim hisseleri ele gegirme giicii (leveraged buy-outs)
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smda pek ok farklar vardir an-
cak calismamizda genel ve topla-
yict bir kavram kullanmak ama-
ciyla "birlesme" ifadesi yer ala-
caktir. Digsal bilyiime yapilarini
genel olarak agiklayacak olur-
sak;

*  Satin alma (acquisition)

Satin alma yolu ile birlesme-
lerde bir firmanin ya da birimin
diger bir firma tarafindan satin
alinmasi s6z konusudur. Bu, ka-
tilma olarak da nitelendirilmek-
te olup, satin alma bedeli nak-
den odenebilecegi gibi devir ah-
nan firma veya firmalarin sahip-
lerine ortaklik hakk: tanimak su-
retiyle de 6denebilmektedir.

* Birlesme (merger)

Birlesmelerde iki sirket bii-
yiime amaciyla varliklarini ve yii-
kiimliiliiklerini birlestirerek, fa-
aliyetlerini hukuksal ve ekono-
mik acgidan tek bir birlik haline
getirmekte ve tiizel kisilik tek bir
gat1 altinda toplanmaktadir. Bir-
lesmeler bilylimenin nasil ger-
ceklestigini gosteren bir kavram
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

s Ortak yaturimlar (joint
ventures)

Ortak yatinmlarda (joint
ventures); teknolojiler, kaynak-

lar, beceriler ve iiriinler karsilikl
yarar saglayacak sekilde bir araya
getirilir, karsihkl degistirilir veya
entegre edilir. Sirket faaliyetleri-
nin yalnizca ¢ok kiiciik bir kesisi-
mini gerektirir ve 10-15 yil veya
daha az bir siire ile sinuh olabi-
lirler. Ayni zamanda yatirimlarin
nakdi ve diger formlarimin ba-
gimsiz bir varligini temsil edebi-
lirler. Ortak yatinnmecilar bagimsiz
kalmak iizere bazi amaclar lze-
rinde anlasirlar, verilmig gorevle-
rin yerine getirilmesini gozlerler
ve birbirlerine stratejik bazi1 ko-
nularda (teknoloji ve pazarlama
gibi) siirekli olarak katkida bulu-
nurlar. (5s.7)

1.2. Tasfiye (sell-offs)

Literatiirde tasfiyenin, fark-
hlagtirma (spin-off) ve elden ¢1-
karma (divestitures) olarak iki
ayr1 tiiri vurgulanir. Genel bir
bakis acisi1 kazanmak acisindan
bu caligmada kisaca deginilecek
tasfiye kavrami bankalann or-
taklik yapilarmin degisim alter-
natiflerinden birisidir.

*  Farklilagtirma (spin-off)

Bir farkhlastirma igleminde,
paylar mevcut paylarin dagilimi
esasina gore boliimlenerek, yeni
legal bir mevcudiyet olusturulur.
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Bdoylece mevcut pay sahiplikleri
orijinal firmanin pay dagilinyla
ayn1  dogrultuda béliimlenir.
Kontroliin ve nihayetinde karar
alma iinitesinin bir dagilimi ola-
rak yeni olugsum orijinal yone-
timden farkl strateji ve politika-
lar gelistirebilir. .Bu yapida her-
hangi bir kaynak girisi olmadig:
gibi bir bakima mevcut paylarin
boliinmils bir yapisint  temsil
eder. Farklilagtirmanin baska bir
tiiriinde eski yap1 titmiiyle bolii-
niir ve yeni olusum devam eder.
Farklilagtirma bir bankanin sa-
hiplik yapisinin oransal dagilimi-
m degistirerek alternatif yone-
tim yapilarinin olusumuna ola-
nak saglar.
» Elden cikarma
(divestitures)

Farkhilagtirmanin aksine, el-
den ¢ikarmada yalmizca paylar
transfer edilip, degistirilmez, fir-
maya nakit girisi de olur. Basit
olarak elden gikarma, disaridan
bir liciincii tarafa, bankanin bir
parcasinin satigim (nakdi veya
ayni) icerir ve yeni bir olusum
meydana gelir. Bu tiirde satic
konumundaki pay sahipleri yeni
olusumun herhangi bir pargasin-
da bulunmayabilir ve yeni bir
idare grubu yaratilir. (16 s. 6)

1.3. Pay sahipligi
yapisindaki degisiklikler
(changes in ownership
structure)

Tablo 2.1°de listelendigi gibi
dort grup yapilanma aktivitesini
temsil eder.

*  Karsthkl degistirme
(exchange offers)

Bunlardan birisi  karsilikh
degistirme, olan normal hisse se-
netleri icinde tercihli, yiikiimlii-
lik iceren ve daha biiyiik hak
iceren hisse senetlerinin degisi-
mini igerir. Hisse senedi igin
borg takasi kaldirag etkisini arti-
rirken, borglar igin hisse senedi
takas! kaldirag faktoriiniin etki-
sini diistirebilir.

* Tekrar pay satin alma

(share repurchases)

Diger bir yap1 ise tekrar pay
satin alma olarak belirtilen, ¢ok
kiiciik veya onemli miktarlarda
gercekleserek bankanin pay sa-
hipligi yapisin1 degistirebilen is-
lemleri igerir.

*  Ogellestirme (going

private)

Ozellestirme  iglemlerinde
farkh olarak, disaridan bir grup
yatirimeinin kamu bankasi ile il-
gili tiim sermayeyi satin alabil-
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meye kadar gidebilecek durum
gergeklesir ve yeni ozel banka-
nin sermaye sahipliginin énemli
bolimiini elde eden yeni bir yo-
netimin olusumuna olanak sag-
lar.

» Tium hisseleri ele gegirme
giicii (leveraged buy-oufs)

Disaridan fon saglayan yati-
rimet grubun veya mevcut hisse-
darlarin, bankanin yonetim ku-
rulunda temsil yetkisini elde et-
tigi durumu ifade eder. Temsil
yetkisini ele geciren grup diger
yatirimeilarin - sundugu  finans-
manmda organizesini yapar. Bu
sunum Onemli bir borglanma
hacmine ulagtiginda boyle islem-
ler "leveraged buy-out" (LBOs)
olarak adlandrilir. (16 s. 7)

Buraya kadar ele alinan fi-
nansal kuruluglardaki yeniden
yapilanma formlari gergekte bir-
lesme, satin alma ve ele gegirme
durumlart ile mutlak iligkilidir.

2. BANKA
BIRLESMELERININ
YAPISAL TURLERI

Bankacilikta ii¢ tiir organi-
zasyonel yapr mevcuttur. Bagim-
siz  Bankalar  (Independent
banks), Tek Bankalh Finansal
Sirketler Grubu (One-bank hol-

ding companiess=OBHC), Cok
Bankali Finansal Sirketler (Mul-
tibank  Holding  Compani-
ess-MBHC). Daha 6nce ele aldi-
gimiz banka sayilarmin 1980’ler-
den itibaren azalmasi, bu ii¢ or-
ganizasyonel yapi arasindaki bir-
lesme aktivitelerine dayanmak-
tadwr. (14 s. 836) Bir banka, var-
ligim durdurarak tim degerleri
ile diger bir banka ile kombinas-
yona girerse birlesme meydana
gelmis olur. Iki veya daha fazla
bankanin yeni bir sekle girme-
siyle ve katilmasi ile bagimsiz
kimliklerden biri veya tiimi kay-
bolacak ve konsolidasyon olarak
adlandirlan genel ifade gercek-
lesmis olacaktir. (6. s. 52) Bu
noktadan hareketle, finansal ku-
rumlardaki birlesmeler genel ba-
kis agist ile ele alindiginda yatay
(horizontal), dikey (vertical),
topluluk (conglomerate) ve ye-
rel (intra) & simir Otest (cross-
border) olarak gergeklesirler.

2.1. Yatay (horizontal)
Birlesmeler

Yatay bir birlesme ayni tiir-
de ig aktivitesine sahip iki firma-
nin birlesmesini igerir. Iki ticari
bankanin birlegmesi bu tiire or-
nektir. Bu yapilanma ile daha
biiyiik bir bankaya ulasarak ol-
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¢ek ekonomisinden yararlanma
amaclanabilir. Yatay birlesmeler
rekabet iizerindeki potansiyel
negatif etkileri sebebiyle kamu
otoritelerinin  diizenlemelerine
tabidirler. Yatay birlesmeler
banka sayilarinin azalmasina ne-
den olarak monopolcii karlilik-
larin sektor iyeleri arasinda an-
lagsmali dagilimna olanak sagla-
yabilir. Birlesme ister biiyiik or-
ganizasyonlarla kari artirmak
diisiincesiyle gerceklessin, ister
monopolci  gii¢  olusturmak
amaclyla gergeklessin diinyada
kamu otoriteleri tarafindan ya-
pillan incelemelerin ana sebebi,
yatay birlesmeler iizerine deney-
sel sonuglarin mevcut olmasidir.
(16.s. 82)

2.2. Dikey (vertical)
Birlesmeler

Farkli alanda faaliyet goste-
ren fakat hedef kitleleri ayni
olan kuruluslar arasinda meyda-
na gelen organizasyonlardir.
Bankalarin, yaygin dagitim agina
sahip tiiketim, medya veya mar-
kalagarak faaliyet gosteren diger
sektorlerdeki kurulusglan satin
almalar1 dikey (vertical) birleg-
me aktiviteleri olarak adlandir-
lir. Perakende tiiketime yonelik
organize kuruluslarin genis kit-

lelerle ¢aligmasi, bankalara po-
tansiyel miisteri gruplari ile tani-
sabilme avantaji saglayabilme
imkani olusturabileceginden son
yilllarda bu alanda gergeklesen
satin almalar dikkatleri cekmek-
tedir. (15. s. 13)

Aralarinda herhangi bir ya-
tay iliski bulunmamakla beraber
birbirleri ile ilintili alanlarda fa-
aliyet gostermektedirler. Dikey
bir kombinasyonda, iki firmanmn
birbiri ile ilintili teknoloji, pazar-
lama veya iiriin gibi ortak faali-
yet prosesleri mevcuttur. Satin
alan firmanin, hedef igletmenin
sahip oldugu altyapiy: kendi adi-
na kullanmasina olanak saglar.
(16 s.87) Bankalarin teknolojik
yapilanma gereksinimlerinin ar-
tarak zorunluluk boyutuna ulas-
masl, yazilim ve donamim sirket-
leri ile kombinasyona girmeleri-
ne etkide bulunmustur. Odeme
sistemlerinin ve firma degerle-
menin (ilye isyeri, firma rating
prosesi, 6deme ydnetim sistem-
leri v.s.) farklh organizasyonel
yatirimlari gerektirmeleri, rating
sirketlerinin, POS kurulum ve
teknik servis firmalarimin banka-
lar tarafindan satin alinmas ve-
ya yonetimde etkin olacak sekil-
de ortakliklan ile ilgili érnekleri
gogaltmistir. (Pek ¢ok holdingde
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oldugu gibi: Dogus grubunun
Tansas’a sahip olmasi, YKM ile
Garanti Bankasi stratejik isbirli-
gi, Finansbank ile Gima organi-
zasyonu, RenoMais ile Oyak
Bank satig stratejileri v.s.)

Ornegin bankalar aragtirma-
larinda gesitlendirme yapabil-
mek icin ileri teknoloji endiistri-
lerinden faydalanmak amaciyla,
bu niteliklere sahip ancak mali
yapilar ve dagitim kanallan za-
yif igletmelerle kombinasyona
girerler. Japonya bu alandaki
kombinasyonlarin en yogun &r-
neklerinin olustugu yapiya sa-
hiptir. Telekomiinikasyon&Fi-
nans alanindaki ortakliklar ve
bankalarin bu alandaki etkinligi
son yillarda iilkemizde de ayni
dogrultuda sekillenmis; Turk-
cell, Telsim ve Aria gibi teleko-
miinikasyon sirketlerinin banka-
cihk sektorii ile ortakliklar: olug-
mustur.

Farkl: tiirde ortaya ¢ikan di-
key aktivitelerin nedenleri, farkl
olusumdaki her bir banka igin
degisebilir. Orta 6lcekli bagimsiz
bir banka icin maliyetler yoniin-
den rekabet avantaji olarak dii-
sintilebilirken; grup biinyesin-
deki bir banka icin satin alma
(acquisitions) transfer edilebilir

fonlarin dolasgimina olanak sag-
lar. (7s.9)

2.3. Topluluk
(conglomerate)
Birlesmeleri

Finansal sirketler grubu
olusturmaya yonelik bu faaliyet-
ler sonucunda finans sektoriiniin
cesitli alanlarinda faaliyet goste-
ren bir isletme ortaya cikmakta-
dir. Olusan sirketler grubunun
icindeki 6nde gelen girket bir
banka, bir sigorta sirketi, bir hol-
ding veya bir finans kurulusu
olabilmektedir. Finansal gsirket
gruplari, birlesmelerin yani sira
bir bankanin veya sigorta sirketi-
nin satin alinmasi ile de gercek-
lesebilir. Bankalarin diger finan-
sal kurulusglarla ve sigorta sirket-
leri ile gerceklestirdikleri birles-
me aktiviteleri devam eden ay-
rimda ele alinacak sinir dtesi ve-
ya yerel olarak iki farkl tiirde
gerceklesebilmektedir.

Finansal sirketler gruplari
(conglomerate firms) temel fi-
nansal baghliklari bulunan var-
liklar1 kontrol ederek yatirim sir-
ketlerinden (investnment com-
panies) temelde iki farkliliklar
vardir. 11k olarak Finansal sirket
gruplari, farkli endiistrilerdeki
(sigorta, menkul kiymet, banka)
aktiviteleri, spesifik yonetim



16 BANKA BIRLESMELERININ YAPISAL YONU

fonksiyonlarina gerek duyarak
kontrol ederler. Ikinci olarak, ic
gelisimle degil dig satin almalar
ve birlesmelerle farklilagtirma
basarisim amaglarlar. (16.5.85)
Bu genis kategori iginde finansal
isletmeler arasindaki birlesmele-
re etki eden iki farkl tip toplu-
luk (conglomerate) belirlenmeli-
dir.

e Finansal Topluluklar (Fi-
nansal Conglomerates): Finansal
topluluklar baglantilarinin  her
segmentinden fon akisi saglaya-
rak tiim finansal riski istlenirler.
Teorik olarak finansal topluluk-
lar stratejik planlama gorevini
listlenerek, operasyonel kararla-
ra katilmazlar.

*  Yonetimsel Topluluklar
(Managerial Conglomerates): Y0-
netimsel topluluklar sadece fi-
nansal sorumlulugu ve kontroli
iistlenmekle kalmaz, operasyo-
nel kararlarda da rol oynayarak,
mevcut faaliyetlere uzman per-
sonel tedarik ederler. Yonetim
alaninda tavsiye ve yonlendirme-
ler yaparak performans icin po-
tansiyeli artirirlar.

Ekonomik gesitlendirme
olarak da adlandinilan topluluk
birlesmeleri, sirketlerin farkl fa-
aliyet alanlarina en kisa siirede

girmelerinin izl bir yolu olarak
ortaya gikmaktadir.

2.4. Yerel (intra) ve Sinir
Otesi (cross-border)
Birlesmeler

Yatay, dikey ve topluluk tiim
birlesme faaliyetleri, faaliyetin
gosterildigi cografi bolgeye gore
iki ayr1 grupta smiflandimrilabilir-
ler. Bu tiir birlesmelerde, birle-
sen finansal kuruluslarm dagitim
kanallar farkl cografi bolgeler-
de etkin oldugu igin, bdylece
iriin ve hizmetlerin daha genis
alanlarda pazarlanmas: miimkiin
olabilmektedir.

e Yerel Banka Birlesmeleri

Ayni cografi piyasada islem
yapan iki banka veya {inansal
kurulusu iceren birlesmelere ye-
rel birlesmeler adi verilir. Yerel
banka birlesmelerindeki  bir
amag toplam maliyetleri azalt-
mak ve yiiksek sabit maliyetli fa-
aliyetlerde olcek ekonomisi sag-
lamaktir. Bu amaca ulagmamn
bir yolu birlesme sonrasi sube
sayisini azaltmaktir.

s  Uluslararast Banka
Birlegmeleri

Farkli iilkelerde bulunan
bankalarin sinir 6tesi birlesme
ve satin alma aktivitelerinde bu-



DOC. DR. HILMI KIRLIOGLU / BURAK CEM SAHOZKAN 17

lunmasi bu gruba girmektedir.
Uluslararas1 banka konsolidas-
yonlarinin temelinde farkli bol-
gelere ve farkli iiriinlere dayal
riskleri veya maliyetleri azalt-
mak ve cografi bilylime yatmak-
tadir. Bu alanda yogunlasmala-
rin daha ¢ok satin almalar yoluy-
la gerceklestigi goriilmektedir.

Sektoriin icinde bulundugu
rekabet ve etkinlik arayisi, ban-
kalarin ve finansal topluluklarin,
operasyonlarin1  farkli cografi
bolgelere dagitmay: bir ¢ikis yo-
lu olarak goriip geniglemelerine
etkide bulunmustur. Bu ¢ikis yo-
lu, sube aginin genisglemesi, fi-
nansal topluluklarin bankalarla
ve sektér disindaki firmalarla
birlesmesini gerektirmistir. Gii-
niimiizde bir¢ok banka ulusal
pazarlar yerine tiim diinyay1 pa-
zar olarak gérmektedir. Bu egili-
min en 6nemli nedeni diinyada
artan ve giderek sertlesen reka-
bet ortaminda basarili olabilmek
icin bankalarin artik kendilerini
biliylik olmak zorunda hissetme-
lerinden kaynaklanmaktadir. II-
gili otoritelerin onaymna tabi
boyle bir bankacilik organizas-
yonu belirli bir boélge, simir 6tesi
iilke hatta kitalararasi bir genis-
leme ile operasyonlarimi farkl-
lagtirabilir. (13 s. 137)

3. Bankalarda Ele Ge¢irme
(Take Over) ve Karsi
Savunmalar (Defenses)

Take over'in literatiirde ge-
cen bir diger ismi, hostile acqu-
isition yani hileli ele gecirmedir
ve spekiilatérlerin haksiz ka-
zanclar elde ettigi bir durumu
temsil eder. Burada kontrol ve
yeniden yapilandirma (restruc-
turing) anahtar kelimelerdir. Bir
firmanin alinmasi veya satilmasi
ticari kontrol (corporate con-
trol) amagh pazarlama olarak
adlandirilir. Pay degerinin mak-
simizasyonu i¢in amaclar, ele ge-
girme (takeovers) stratejilerini
kapsayabilir. Ticari kontrol is-
lemleri bir organizasyonun yeni-
den yapilandirilmasi igin temel
olan aktiviteleri kapsar. Teklif
sahibi, hedef ortaklik yonetimi
ile yaptig1 goriismelerden sonug
alamadig: taktirde, kontrolii ele
gecirmede 1srarhysa, yoneticile-
rin onay! olmamasina ragmen
ortaklara yonelik olarak teklifini
yapacak ve hazirlik amacgh hisse
alimi gergeklestirecektir.

3.1. Teklif Sunumu (tender
offer)

Birlesmelere giden bir yol
olarak; teklif sunumunda (ten-
der offer), finansal sirket diger
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bir sirket iizerinde kontrolii sag-
lamak igin, o sirketin pay sahip-
lerine farklilasma o&nerileri su-
nar. Burada iki organizasyonun
temel formu birlesme verilerinin
derlenmesi ile tekrar organize
olur. Eger bir firma digerinin
lizerinde  kontrol saglamayi
amachyorsa, tipik olarak yone-
tim kurulu ve diger yénetimden
birlesme icin onay arar. Alterna-
tif bir yaklagim "bear hug" olarak
adlandinlan; bir sirketin ele ge-
¢irme konusu hedef firmanin y3-
netimine, ¢abuk karar alma
amaciyla satin alma Gnerisi sun-
masidir. Burada bir onay elde
edilemez ise ve mevcut yoneti-
min kontrolii saglayacak ¢ogun-
lukta pay1 yoksa, satin alict "ten-
der offer" olarak adlandirilan
pay sahiplerine yonelme girisi-
minde bulunur. Burada finans-
man kaynagina, teklif sahibinin
yaklasimina ve kullanilan yonte-
me gore farkh tiirde ortaya ¢i-
kan teklifler kisaca asagida ele
alinmstir:

* Pay sahiplerinin olumlu
yaklasim: satm alicinin hedefi
ele gecirmesine ve muhalif yo6-
netimin degisimine olanak sag-
lar. Bu diismanca ele gegirme
(hostile takeover) olarak adlan-
dinhr. (16 s. 5)

e Teklif sunumu, belli bir st-
rateji cercevesinde uygulamaya
konulacaktir. Teklif sahibi, on-
celikle hedef ortaklik yonetimi
ile anlagip, (friendly tender of-
fer) onayini alma yoluna gide-
cektir. Boylece yasal teklif pro-
sediirii basladiktan sonra, rakip
tekliflerle ve hedef ortakligin sa-
vunma onlemleri ile karsilagma
riski kalmayacaktir. Ayrica yo-
netim kurulunun onayladig: tek-
lif, ortaklar iizerinde de olumlu
bir etki yaratacak ve teklifin ta-
mamlanma sans1 daha fazla ola-
caktir. (9s. 215)

* Yetkili ydnetim tarafindan
ortakhigin paylarina yoénelik bas-
latilan islemler "management
buy-out" olarak adlandinlir. S6z
konusu yontemin en tipik uygu-
lamasina, hedef ortakhgin men-
faatlerini tehdit eden bir unsu-
run giindeme geldigi donemler-
de rastlanmaktadir. Ortakligin,
istenmeyen bir grubun hakimi-
yetine girmektense, yoneticilerin
veya bir kisim ortagin kontrolii-
ne gecmesi tercih edilmekte; bu
ikinci grupta dig finansman kay-
naklarindan faydalanarak teklifi
gerceklestirmektedir. Burada ti-
pik farklilik teklif sahibinin he-
def banka yonetiminden olus-
masidir ve dis kaynakl bir fi-
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nansman amacini ongoérmesidir.
Bu nedenle borg yiikiiniin art-
mast teklifin  finansmaninda
bankaya ait bazi degerlerin sati-
sin1 gerekli kilabilmektedir. (10
s. 13)

e Teklif sunumlari, bir giri-
simci grubu tarafindan, salt bir
baska ortakligi ele gecirmek
amaciyla kurulmus ortakhklar
kanaliyla da yapilabilmektedir.
Bu ortakhklarin mal varliklan
bulunmadigindan, teklifin fi-
nansmani, yiksek riskli fakat
yitksek getirili borglanma senedi
(junk bond) ihraci ve kredi gibi
dis kaynak (leveraged buy-out)
yoluyla saglanmaktadir. Genel-
likle senetler bir kurumsal yati-
rnmciya toplu olarak satilmakta,
elde edilen kaynak, hedef ortak-
Iik paylarinin satin ahinmasinda
kullanilmaktadir. Borglanma se-
netlerinin ve kullanilan kredinin
geri 6demesi, borg yiikiiniin faz-
lahgma ve vadenin kisaligina
baghh olarak, hedef ortakhgin
6énemli varliklarinin satisindan
saglanan fonla yapilmaktadir.

3.2. Ticari Kontrol
(corporate control)

Ele gecirme aktivitelerinin
hareket noktasini olugturan tica-

ri kontrol, banka birlesme ve ele
gecirme durumlarina kars: gelis-
tirilen diizenlemeleri icermekte-
dir. Kontrol islemleri, bankalar1
temel olarak; genisleme, ticari
kontrol, sahiplik yapisi ve ele ge-
girilme yoniinden etkiler. Ele
gecirme miicadelelerinde ve ele
gecirme karsiti diizenlemelerde;
"altin parasiit”, "yesil mektup"
veya "zehirli haplar" gibi hissi ve
renkli ifadelerle yansitilan sa-
vunma taktikleri kullanilmakta-
dir. (14 s.839) Birlesmeler her
zaman dostca goriismelerle ger-
ceklestirilmedigi gibi diismanca
islemleri (hostile) de igerebilir.
Bankalarda diger sirketler gibi
diismanca birlesme teklifleri ile
karsi kargiya kaldiklarinda, bu
birlesme teklifini tehdit olarak
gorerek asagida ifade edilen
kontrol amagh yéntemlieri uygu-
layabilirler.

* Geri Alma Primi
(premium buy-backs)

Geri-alma primi, 6nemli ha-
cimde bir pay sahipligi hakkinin
pazar fiyatinin iizerinde bir prim
ile geri satin alinmasim temsil
eder. Bu gelecekte bankanin ele
gegirilme girisimine karsi istege
bagl bir tedbirdir.
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*  Durdurma Anlagmalar:
(standstill agreements)

Bu durumlara karg1 engelle-
me anlasmalan da uygulamaya
konabilir. Geri-alma primi ol-
maksizin, bir engelleme anlas-
masi yapildiginda, ana pay sahi-
bi efektif bir kontrol pozisyonu-
nun devamu icin karsi tarafin pay
hacmini artirmay1 onaylamaz.

* Ele Gegirme Karsiti
Diizenlemeler
(antitakeovers
amendments)

Ele gecirme karsiti diizenle-
meler sirket satin almayi daha
zor ve pahali hale getiren huku-
ki diizenlemeleri isleve gecirmis-
lerdir. Bunlar; birlesme tiirii ak-
tivitelerin, pay sahiplerinin genis
bir yiizdesinin onaymna baglan-
mas! (% 80 gibi). Yoneticilere
uzun siireler kontroliin degisimi-
ni erteleyebilecekleri diizenle-
meler saglanmasi. Firmanin y6-
netimi degistirilir veya sona er-
dirilirse, mevcut yonetime "altin
paragiit" olarak adlandinlan,
kapsaml sona erdirme 6demele-
riyle 6diillendirme yapilir. (16 s.
7)

*  Vekalet Cekismeleri

{proxy contests)

Vekalet cekismelerinde, di-

sardan bir grup firmanin ydne-
tim kurulunda pozisyon elde et-
meye calisir. Yonetim kurulu-
nun veya idare pozisyonundaki
kontrol sahibi mevkilerin haki-
miyetinin azaltilmasina yonelik
mubhalif faaliyetler direk olarak
yonetim karsiti ¢ekismeler ola-
rak degerlendirilir.

Buraya kadar farkh tiir bir-
lesme aktiviteleri ortaya kon-
mustur. Devam eden kisimlarda
¢alismanin amacint teskil eden
ve bankalar birlesmelere yonel-
ten etkenler teorik bir ¢ahsma
seklinde ele alinacaktir.

4. Banka Birlesmeleri {le
llgili Genel Hipotezler

Banka birlesmelerinin altin-
da yatan nedenlerin ve amagla-
rim agiklanmasina gegmeden On-
ce, pay sahipligi degerinin mak-
simizasyonu ile ilgili 6zel hipo-
tezlerin ele alinmasinda fayda
bulunmaktadir. Bilgi (informati-
on) hipotezi'nde satin alici ban-
ka, hedef banka hakkindaki 6zel
bilgileri elde etmeye ¢ahsir ki bu
onlarin degerinin altinda firma
tespiti yapmalarina olanak sag-
lar. Ornegin; muhabir bankalar
karst bankalar hakkinda &zel bil-
gilere sahip olabilirler.

Pazar payr (market-power)
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hipotezi’'ne gore, bankalar piya-
sadaki rakiplerinden biriyle bir-
lesirse piyasadaki fiyat rekabeti
azalacak, (horizontal birlesme-
lerle monopol giicii kazanilabi-
lir) birlesenlerin pazar pay: ise
artacaktir.

Sinerji (synergy) hipotezi,
maliyet azaltimina, 6lcek ve alan
ekonomilerinin sinerji iliskisine,
daha diigiik pazarlama ve dagi-
tim kapali maliyetlerine ve ge-
reksiz degerlerin elimine edil-
mesine odaklanir. Bu hipoteze
gore birlesen bankalar Olgek
ekonomisi saglayarak sinerji ya-
ratabilirler. Béylece hem hisse
senetlerinin fiyati hem de ban-
kalarin kan artacaktir. Satin al-
ma yolu ile maliyet diigiirillmesi
1990’1 yillarda bankalarin esas
aktivitesi olmustur.

Vergi (tax) hipotezi'ne gdore
birlesmeler vergi yiikiimliiliikle-
rini azaltabilecektir. Vergiler ya-
pilan isin bir maliyeti olsa da,
vergi hipotezi, birlesme olusu-
munu maliyet azaltilmas sinerji-
sinden ¢ok finansal bir sinerji
olarak degerlendirir.

Yoénetim etkinligi  (effici-
ent-management) hipotezi, ehli-
yetsiz yoneticilere sahip firmala-
rin potansiyel ele gecirilme he-
defi oldugunu savunur. Ciinki

mevcut yoneticiler firma degeri-
ni maksimize edemezler.

Gelirlerin  farklilagtirilmasi
(earnings-diversification) hipo-
tezi, toplam riskin aym diizeyi
icin daha genis bir nakit akis yel-
pazesi ile gelirlerin farkhlagtiril-
masl isteginin satin alma kara-
rindaki agirhgindan bahseder.
Bu yaklagim daha biiyiik finansal
risk yerine, ig riskinin (gelirlerin
diizensizligi) azaltilmasina odak-
lanir. Boylece iiriin ve hizmet
yelpazesi cesitlenerek daha ge-
nis bir cografi alana yayilarak
risk azaltilir. Risk azaltict gesitli-
lik, banka satin alimlarinda hem
ahct hem de hedef bankanin his-
se fiyatlarinin artmasini saglar.
(14 s. 852)

Hubris hipotezi; 1986 yilinda
Roll tarafindan ortaya konmus,
birlesme faaliyetinin hareket
noktasi olan farkli bir yaklagimi
ele almistir. Bu hipoteze gore,
satin abicimin  kararlhh tutumu,
onun degerleme prosesinden
uzaklagmasina yol agarak, asir
bir bedelle elde etmesine neden
olur. Degerleme acisindan, si-
nerjik bir birlesmede dogal ola-
rak degerlemenin iizerinde bir
bedel 6denebilmektedir. Ancak
hubris hipotezi satin alma fiyati-
nin yiiksek olmasinin, organizas-
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yonun degerini degistirmeyecegi
varsayimini ileri siirmektedir.
(15 5. 83)

S. Birlegmelerin Hizh
Gelisiminin Arkasindaki
Motivasyonlar

Bankalarin  birlesmelerinin
birgok nedeni bulunmakla bir-
likte; dlgek ekonomilerinden ya-
rarlanma, birlesmeyle olusacak
sinerji etkisi, maliyetlerin dusii-
riilmesi, birlesen bankalarin de-
gerinin artacagi beklentisi, reka-
bet giiciiniin arttiriimasi gibi ko-
nular 6nemli nedenlerdir. Asag-
da agiklanacak bu genel neden-
lerin yaninda iilkelere ya da bol-
gelere has kanuni diizenlemeler
ve bolgesel dzellikler gibi etken-
lerde bulunmaktadir.

Bank Administration Insti-
tute (BAI, 1996) tarafindan
"banka konsolidasyonlar” ala-
mnda, ABD’de yapilan bir ¢alis-
maya gire, bu olgudaki itici giic-
ler sunlardir: Kazancin gelisi-
mindeki artisin, bir araci olarak
birlesmelerin uygulanmasi.
Ozellikli islerde, dlgek ekonomi-
lerinin saglayacagl avantaj bek-
lentilerinin birlesmeler ile karsi-
lanmasi (6rnegin, kredi kartlan
veya mortgage bankacilig1). Ne-
yin, nasil ve kime satilabilecegi
agisindan, bankaciligin  tiim

alanlarindaki yeniden yapilan-
manin bir aracit olarak birlegme-
lerin gériiimesi (6rnegin, home
banking).

Burada banka konsolidas-
yonlarini itici giigler, serma-
ye-doniisim modeli (return-on-
equity) olarak tanimlanan ROE
agisindan sdyle formiile edilmis-
tir. (14 5.834) (ROE = ROA x
EM = PM x AU x EM) Burada-
ki; ROA= aktiflerin getirisi (re-
turn on assets), EM= sermaye
garpan1  (equity  multiplier),
PM= kar marji (profit margin)
ve AU= aktif faydasi (asset uti-
lization) olarak belirtilmistir.
Daha biyiik gelir PM ve
AU’nun her ikisinde de artisa
etki edecek, boylece ROA=
PMxAU ve ROE= ROAXEM
artacaktir. Aksi olarak maliyet
ekonomilerinin faydalar ve esit-
likteki diger etmenlerin yalnizca
PM icin calismasiyla birlikte,
operasyonel maliyetler azaltila-
rak ROA ve ROE artinilabile-
cektir,

Finans teorisi, diger yatirim
kararlar1 gibi birlesme organi-
zasyonlarinin da, net simdiki de-
ger agisindan pazar degerinin ve
getirinin artirilmasi gerekliligin-
den hareketle meydana gelmesi-
ni 6nerir. Tablo 2’de banka bir-
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lesmelerinin meydana gelis se-
bebinin veri dayanag: iki agidan
ele almabilir.

Ingiltere’de yapilan anketler
banka birlesmeleri icin 6zel ve
stratejik pek ¢ok nedenin varl-
gin1 ortaya gikarmis ve gergekte
% 31’lik bir paya sahip motivas-
yon nedeninin stratejik olmayip,
kisisel veya politik oldugu gerge-
gini sergilemistir. Birlesmeler
i¢in ortaya atilan on yaygin ne-
denin altisi, pazar payi ile iligkili
rekabet avantaji saglama, yeni
iiriinler sunma, dagitim kanallan
ve daha genis bir pazar alanina
ulagsma ile ilgili olmustur. Nite-
kim ABD’de yapilan benzer ni-
telikteki bir calismada en yiiksek
motivasyonun global alanda ge-
nisleme ve pazar payinin artigi
beklentisi oldugu tespit edilmis-
tir. (8 s.55) Simdi banka birles-
melerini motive eden temel et-
menleri, bu alanda olusan or-

nekler yardimu ile siralayabiliriz.
(12 5. 676)

5.1. Olgek ve Sinerji
Ekonomileri Stratejisi
(Strategic of Scale and
Synergism Economics)

Herhangi bir birlesmenin
kaginilmaz sonucu olan Olgek
kavraminin, tek basina birlesme

stratejisini saglamasinin dogru-
lugunu pek cok banka kabul
edecektir. Olgek ekonomileri
her iki tarafin kismi veya tam
anlami ile entegrasyonunu igerir
ve ister birlesme, ister satin alma
seklinde gergeklessin, biiytik 6l-
gekte faaliyette bulunmanin
avantajlarindan yararlanma ola-
nagl saglayabilir. Bunlardan ba-
zilari; birlesme sonucu bitytik 6l-
cekte faaliyette bulunma, mev-
cut kaynaklarin (insan giicii,
ekipman, duran varliklar) daha
verimli bir sekilde kullanilmasi-
na, atil olanlara isglerlik kazandi-
rilmasina ve bunlarin ilgili ban-
kalar arasinda gegisine esneklik
kazandinr. Olgek ekonomileri,
bankanin piyasadaki giiciinii ve
agirhgim artirdigr gibi pazarla-
ma fonksiyonunun da daha etkili
bicimde yiiriitillmesine olanak
verebilir. Banka, biiylimenin bir
sonucu olarak daha diisiik mali-
yetli kaynak temin etme olanagi
elde edebilecektir. Bu, rating
notlarinin yiikselmesi ile baglan-
tili saglanan dis kaynakl kredile-
rin fiyatlarindaki diisiisiin yanin-
da, biiyiikliigiin verdigi giiven
ifadesi ile daha ucuza mevduat
toplayabilmeyi icerebilir.

Sinerji terimi uzun ddnem
rekabet avantajlarinin saglanma-
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diir. Faaliyet sinerjisi; bu aerodi-

u igerir. Sinerjiyi iki namik yonetim departmanlari,

Tablo 2

operasyon iiniteleri ve sube agla-

Banka Birlesme ve Satin Almalarinda Etkili Olan Motivasyonlar

Bankalar igin
birlegme
gidileri «fmmun)

Pay sahipligi degerinin (pay Hedef bankadan veya hedef banka
bagina degerin artigr) veya kombinasyonundan hissedar getirisinin

___faydasinin maksimizasyonu

artinlmasi veya satin alicinin gelirlerin

<= artinmindaki mevcutlugu

Hedef banka ve satin alicinin her ikisinin de
etkinliginin artinlmasi ve satin ahainin
birlegmedeki mevcudiyeti (Pazar hacminin
daha fazla biiyiimesinde yonetim
becerilerinin ve sabit maliyetlerin dagilimi)

Verimlilikte etkili diger kaynaklarin ve
gereglerin gereksiz (birden fazla) olanlarimin
climine edilmesi ile toplam operasyonel
maliyetlerin azaltinm

Maliyetlerde, gelirlerde, mevduat ve kredi

— kaynaklarinda daha bitytk farklilagma ile
risk azaltimi veya uzun dénem yeni sermaye
kaynaklarimin gogaltilmast

Amaglanan kombinasyon ile pazar giiciinin
arhrimi, rekabetin elimine edilmesi

fiyatlama-servis avantaji kazanini beklenir

Yeni pazarlarin gerektirdigi sinirlandirmalar

ve maliyetli diizenlemelerden kaginmak

__ Yonelimin elde edecegi
faydanin G
maksimizasyonu

Yonetimsel getirilerin artinlmass
(maag, mali haklar vs.)

Ig giivenliginin artinlmas:

Daha bilyiik bir yap1 veya daha
bagarili performans ile ig
piyasasinda, yanetimin imajinin
artmas)
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r1 gibi ihtiyac disi kalacak inite-
lerin, maliyet tasarrufu saglama
amaci ile tekrar yapilanmasi for-
munu i¢erebilmektedir. Finansal
sinerji; birlesmelerin ¢ogu za-
man sermaye maliyetini disiir-
digi goriilmektedir. Hizh biiyii-
menin gerekli oldugu bir ortam-
da, bankalar bilyiimenin gerekti-
recegi finansmani saglamada
giicliiklerle karsilagirlar. Biiyii-
menin durdurulmasi veya zor
durumda ise tasfiye edilmesi ye-
rine, beklenen biilyiimeyi sagla-
mada bu olanaga sahip bagka bir
banka ile birlesme ¢6ziim olabi-
lir.

Sinerji yaratma birlesen ban-
kalarin simdiki degerlerinin ayr
ayr1 toplamlarinin, birlesme so-
nucu olusacagl tahmin edilen
toplam degerden diisiik olmasi-
dir. B= Fayda, V= Simdiki de-
ger olarak temsil edilecek olur-
sa; B = V vank 1&2 - V bank 1 - V
bank 2.V bank 1&2'NiN V bank 1 + V
bank 2 degerinden biiyiik olmasi
birlesmeler i¢in 6ne siiriilen hi-
potezleri aciklamaya yetecektir.
(14 s. 853)

Banka birlesmelerinde orta-
ya ¢ikan sinerji, diger bir ifade
ile; birlesme sonucu elde edilen
ek net nakit akimlarmin bugiin-
kii degeri olarak ifade edilebilir.

Buna gore;
©  ANAt
Sinerji =% —————
t=1(1 + 1)

Burada ANAt, t zamaninda
birlesme sonucu olusan sirketin
nakit akimlarn ile birlesen sirket-
lerin ayr1 ayr1 nakit akimlarinin
toplami arasindaki farktir. Diger
bir ifade ile birlesmenin sagladi-
g1 ek nakit akimidir ve su sekilde
ifade edilir: ANAt - AYt -ACt
-ATt AAFEt. Burada; AYt; birles-
menin sagladig: ek geliri. Ct; bir-
lesmenin getirdigi ek maliyetleri.
ATt; birlesmeden kaynaklanan
ek vergileri. AAEt; birlesmeden
kaynaklanan ek sermaye gerek-
sinmelerini, r ise, birlesmeden
kaynaklanan ek nakit akimlan
icin riske gore diizeltilmis iskon-
to oranim ifade eder. Bu iskonto
orani genellikle hedef sirketin
hisse senetleri icin gerekli getiri
orani olarak dikkate alinir. Bir-
lesmeye karar veren iki banka-
nin, birlesme gdériigmelerine bas-
lamadan Once, sinerji etkisini
belirleyebilmeleri, birlesme g6-
riigmelerinin bagar ile tamam-
lanma olasihigini arttirir.

5.2. Kar Potansiyeli (profit
potential)

Banka birlesmelerinin  6-
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nemli bir pedeni de birlesme
sonrasinda, ayr1 ayni iki banka-
mn yaratacagindan daha fazla
gelir yaratilmasi beklentisidir.
Kar potansiyelinin artacagi bek-
lentisi; monopol gilicii elde edil-
mesi, stratejik faydalarin olus-
masl, yeni pazarlarla birlikte pa-
zarlama stratejilerinin kapsamh
hale gelmesi gibi faktorlere da-
yanabilir. Her yil sadece
ABD’de 500 dolayinda gergekle-
sen banka birlesmelerinin, hisse-
darlarin potansiyel karin artiril-
mas! beklentisi ile gerceklestigi
gogu otorite tarafindan belirlen-
mistir. Satin alan organizasyon,
hedef banka yonetiminden daha
girisimei bir yonetime sahip ise,
pazar agisindan bankanin gelir-
leri daha fazla yayginlastirilir ve
yeni servisler gelistirilir. Bu asa-
mada hedef bankanin karhligini
ortaya koymak icin genellikle iki
rasyo kullamhr: Birinci rasyo,
karin varliklara orani, ikinci ras-
yo ise, karmn hisse senetlerinin
defter degerine oramdir. (3 s.
164)

Wells Bank ile First Inters-
tate Bank of America veya ¢ogu
yeni eyalete yayilma diigiincesin-
deki Bank of America ve Nati-
ons Bank kombinasyonu gibi or-
ganizasyonlarda daha yaygin ge-

lir potansiyeli olusturmak amaci
ille hareket etme, buna o6rnek
olarak gosterilebilir. Bundan
bagka eger satin alan bankanin
yonetimi hedef banka yoneti-
minden daha organize ise birles-
me aktivitesinin ve operasyon
maliyetleri iizerindeki kontroliin
etkinligi artacaktir. Maliyetleri
azaltma-gelirleri artirma olarak
ayrian her iki yolda birlesmeler
banka organizasyonlarimin kar
potansiyelini artirabilir. Kar po-
tansiyeli yaklagimi banka hisse-
lerinin degeri ve pay sahiplerinin
refahi ilizerinde diger faktorlerin
yaninda 6nemli etkiye sahiptir.
(12 5. 677)

5.3. Cesitlendirme ile Risk
Azaltimi (risk reduction
with diversification)

Pek ¢ok birlesmede taraflar,
kazan¢ riskinin (earnings risk)
diigiiriileceginin yaninda nakit
akig riskinin de (cash flow risk)
azaltilacagir beklentisindedirler.
Banka organizasyonunun presti-
jinin artmasi, Olceginin genisle-
mesi, mevcut pazardan farkh
ekonomik karekteristife sahip
yeni pazarlara agilmak ve genisg-
leyen servislerce farkli zaman-
larda ve hacimlerde nakit akigi-
nin sunumunun olanakl olmas;,
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birlesmelerin risk azaltimi ger-
¢egini desteklemektedir.

Yakin yillarda Avrupa’daki
pek ¢ok banka birlesmesi iize-
rindeki arastirmalar; servislerde-
ki "biitiinleyicilige (complemen-
tarity)" yonelik, ornegin ticari
bankacilik odakli bir yapinin bi-
reysel bankacilik odakli bagka
bir yapiy! elde etmeye calismasi
(ABN AMBRO ve Verenigte
Spaarbank) veya bir bankann
bagka bir sigorta sirketi ile itti-
fak yapmasi gibi piyasaya sunu-
lan servis cesidini genisletmek
cabasi ile motive edilen aktivite-
lere dikkati ¢ekmistir. Boylece
cok sinirh bir diizendeki servis-
lerin maruz birakabilecegi risk-
lerin birlesmeler yolu ile azaltl-
mas! gercegini agiga cikarmisgtir
(Citicorp of New York ve Trave-
lers Group of San Francisco’'nun
birlesmesi.) (12 s. 677)

Bundan baska birlesmeler
nakit akis ve kazanc kaynaklari-
nin organize bankacihk kombi-
nasyonlari ile c¢esitlenmesine
olanak saglayarak daha saglam
bankacilk organizasyonlarimin,
sektoriin cevresindeki rekabete
ve ekonomik kosullardaki genis
dalgalanmalara kars: koyabilme-
sine olanak saglar. (12 s.678)

Cesitlendirme jle sermaye

dagihminda ve yonetiminde et-
kinlik artirilabilir. Ancak bu her
gesitlendirmenin ayn1 sonucu
saglayacagl anlamina gelmez.
Yapilan arastirmalarda bir gesit-
lendirme stratejisinin sirket de-
gerini ve buna bagh olarak or-
taklarin servetini arttirabilmesi
igin; cesitlendirme faaliyeti so-
nucu saglanacak kazancin artig
birlesen sirketlerin pay sahiple-
rinin portféy yonetimleri sonu-
cunda gerceklestirecekleri ka-
zanglarin artisgindan daha biiyiik
olmasi gerekmektedir. (2 s. 42)

5.4. Basanisiz Bankalarin
Kurtarilmasi (Rescue of
Failing Banks)

Finansal giiclik igindeki
bankalar ile ilgili olarak bu gii¢-
lugii asmada cesitli ¢oziim yolla-
ri uygulanabilir. Bu yollar ara-
sinda  "banka  birlesmeleri”
oénemli bir yere sahiptir. Banka-
clhik sektorinin istikrari, reel
sektor ile direkt etkilesimine
bagl olarak sermaye yeterliligi
zayif olan bankalann tasfiyesini
onlemek: issizligin Snlenmesi,
kaynaklanin atil birakilmamasi
ve benzer makro ekonomik fay-
dalann varhg nedeniyle zellik
arz etmektedir. Birlesmeler yolu
ile bankalann finansal durumla-
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rimn giiclendirilmesi iflas mali-
yetlerinin bugiinkii degerini dii-
siirecegi icin, bir bankanin basa-
nsizhgl séz konusu oldugunda,
FDIC (Federal Deposit Insuran-
ce Corporation) ve BDDK
(Bankacilik Diizenleme ve De-
netleme Kurulu) gibi diger dii-
zenleyici kurumlar tarafindan,
misteriyi korumaya yonelik ku-
ruluslarin miidahalelerinden sa-
kinmak ve mevduat sigortasi sis-
temini korumak amaciyla ¢ogu
banka birlesmesi tesvik edilmis-
tir.

En ¢arpici drneklerden birisi
Texas’in First City Bancorpora-
tion kurulusunun Chemical
Bank of New York tarafindan
satin alinmasi yoluyla kurtanl-
mas! olmustur. Bu &rnekte iyi
yonetim ve giiclii sermaye sahibi
bir bankanin yalnizca simirli bir
sermaye yatirum (350 milyon
USD’den daha az) ile muazzam
aktifleri (yaklasitk 6.6 milyar
USD) ve mevduat1 (4.4 milyar
USD’nin iizerinde) olan bir ban-
kay: satm alinmasi firsat yakala-
masinl  gormekteyiz. Garn-St
Germain Depository Institutions
Act (1982) ve Competitive Equ-
ality in Banking Act (1987) gibi
diizenleyici organizasyonlar sinir
Stesi veya i¢ satin almalarla ba-

sanisiz bankalarin kurtarilmasin-
da destekleyici olmustur. (12 s.
678)

5.5. Vergi Avantajlari

Vergi kazanglar1 baz1 banka
birlesmeleri igin etkili bir tegvik
edici giictiir. Satin alma bedeli
belirlenirken, saglanacak vergi
indirimleri de dikkate alinmali-
dir ¢iinkii satin alan bankadan
vergi indirimi kadar daha az
kaynak cikacak demektir. Birles-
melerden saglanan muhtemel
vergi kazanglar su durumlarda
ortaya cikabilir:

a) Faaliyet zararina sahip bir
banka, bir bagka banka ile bir-
lesme islemine konu olursa, ilgili
bankanin zararlarinin yeni orga-
nizasyonun vergilendirilecek ka-
zanglarindan  diisiirilebilmesi
vergl avantaj olarak ortaya ¢ik-
maktadir. Birlesme sonrasinda
farkh nakit akis sistemlerinin ya-
ratacag) zararlar her iki banka-
nin da gelecekte olusabilecek
vergi yiikiimliliiklerini azaltabi-
lecektir. Bir bankanin kan diger
bankanin zaran ile dengelene-
rek veya azalarak vergi tasarrufu
ile sonuglanacaktir. Bdylece
kombinasyonun vergi yikimli-
ligiiniin simdiki degerinde azal-
ma meydana gelecektir. Iki ban-



DOC. DR. HILMI KIRLIOGLU / BURAK CEM SAHOZKAN 29

ka arasindaki nakit akis korelas-
yonunun daha kiigiik olmas du-
rumunda bu etki daha genis ola-
caktir. (16 s. 211) Bu avantajdan
faydalanmak amaciyla, 6zellikle
karh olan igletmelerin, 6demek
zorunda olduklar1 vergiden ka-
cinmak igin, zarar eden igletme-
lerle birlesme yoluna gittikleri
sik sik goriilmektedir.

b) Serbest nakit akimlarina
(free cash flow) sahip bankalar
bu fonlan kullanmakta degisik
alternatiflerle kars: karsiya kala-
caklardir. Vergi yasalan agsin-
dan disiinildiginde, bu alter-
natiflerin bir takim vergisel so-
nuglarn ortaya ¢ikacaktir. Bu
noktada, serbest nakitler, kulla-
nilarak bir banka ile birlesmenin
herhangi bir anda taraflar ag-
sindan vergisel bir sonucu yok-
tur. Ciinki birlesmelerde cogun-
lukla, ortaya gikan karin vergi-
lendirilmesi ertelenmekte veya
istisna tutulmaktadir. Bu ise ver-
gi avantajlarina bagh olarak, bir-
lesme iglemlerini tesvik etmek-
tedir.

¢) Satin alan bankanin yeter-
li kaynaginin olmamasi veya ser-
maye artigina gitmenin sakincali
olabilecegi durumlarda, optimal
borg/ézsermaye orani korunarak
veya bu konuma giren borglan-

ma kapasitesine sahip bir banka
ile birlesmeye gidilerek, sagla-
nan ek borglanmadan vergi
avantaj elde edilebilir. Bu du-
rumda finansal kaldiragh satin
almanin vergi avantajli organi-
zasyonu tesvik edici unsurlardan
birisi olmaktadir.

d) Diger bir vergi tesviki,
amortismana tabi duran varlk-
larin artirnnlmas: suretiyle sagla-
nacak vergi tesvikidir. Bankala-
rnin birlesme sonucunda daha
fazla amortismana tabi duran
varlik elde etmeleri sz konusu
oldugundan, amortisman gider-
leri vergilendirilebilir kazangla-
rin1 azaltacaktir.

5.6. Pazar-Pozisyonu
Avantaji

Birlesmeler ¢ogunlukla yeni
pazarlara ve boélgelere girmenin
en hizli yoludur. Bir birlesme,
bankanin tamamiyla yeni bir pa-
zar1 kontroliine olanak saglaya-
biliyorsa pazar-pozisyonu avan-
tajinin olugmasi s6z konusu ola-
caktir. Yeni personel ile yeni bir
bankanin olusturulmasy yerine
var olan bir bankanin satin alin-
masl, bu yeni pazardaki pozisyo-
nun maliyetini 6nemli o6lciide
azaltabilecektir. Nitekim yeni
alanlara girmek isteyen, yeterli



30 BANKA BIRLESMELERININ YAPISAL YONU

bilgi birikimi olmayan veya uy-
gun bir dagitim agma sahip ol-
mayan bir bankanin, yeni alanla-
ra girmesi hem riskli hem de
maliyetli olacaktir. Subeleserek
veya birleserek genisleme bir
bankanin i¢ bilyiime ile dig bii-
yime arasindaki tercihini kul-
lanma diisiincesine dayali faali-
yetlerle meydana gelebilmekte-
dir. Bununla birlikte daha iyi ti-
cari miisterilere ulasmak suretiy-
le kredi limitlerinin geniglemesi
amaclanmis olabilir. Bu 6zellikle
oncelikli ticari miisterilerin ol-
dugu piyasalarda énemli bir fak-
tor olup, bankanin klasik geligim
standardinin iizerinde hizh geli-
simine imkan verebilir.

ABD’deki Riegle-Neal In-
terstate Banking Act. gibi ihti-
saslasmis diizenlemeler, Avrupa
Ekonomik Toplulugunda da
benzer organizasyonlarin onayl
ile, ulusal ve bolgesel alanda ser-
bestge yeni subeler kurulabilme-
sine ve birlesmelere izin vermis;
boylece pazar-pozisyonu amagh
faaliyetlere hiz kazandirmigtir.
Ornegin; Travelers Group ve Ci-
ticorp’un birlegmesiyle amagla-
nan, iki dev firmanin pa-
zar-pozisyonunu belirgin olarak
degistirerek, 100 milyondan faz-
la miisteriye ve 100’den fazla

ulusa hizmet eden dev bir pazar
lideri yaratmak olmustur.

Bank of New Englandin
1991 yilinda federal diizenleyici-
lerce kapatilmasina karar verile-
rek mal varligimn (tahmini 13
milyar USD) satisa ¢ikarilmasi,
"nasil birlesilerek daha iyi pa-
zar-pozisyonu saglanabilir" du-
rumuna iyi bir érnektir. Satin al-
ma asamasinda Bank America
Corp. ve Fleet/Norstar Financial
Group gibi farkll biiyiiklikteki
alicitar, bu satin almay: Massac-
husetts, Connecticut ve Maine
gibi Bank of New England’in
ikinci bityitk banka olarak faali-
yet gosterdigi bolgelerde ana fi-
nansal oyuncu olmanin potansi-
yel yolu olarak gormislerdir.
Ancak Fleet/Norstar Financial
Group satin almay1 gerceklesti-
rerek bu alandaki en biiyiik ban-
ka olmayr yakalamgtir. (12
s.679)

5.7. Maliyet Tasarrufu ve
Etkinligin Motivasyonu

Banka birlesmeleri yolu ile
maliyet tasarruflarinin; 6lgek
ekonomileri, alan ekonomileri
veya X-etkinligi olarak adlandi-
rilan ii¢ temel kaynagi vardir.
Birlesme oncesi garantisi olma-
yan bu potansiyel tasarruflar
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gercekte birlesme sonrasinda re-
alize edilir.

Potansiyel maliyet tasarrufla-
ri: Birlesmelerin daha biyiik bir
banka meydana getirmek sure-
tiyle maliyetleri azaltabildigi
énemli bir gercektir. Bu tasar-
ruflar farkh cesitlilikte ortaya
¢iksa da, olgiileri hakkinda bazi
tartismalar vardir. Bankacilik
maliyetleri alanindaki ¢ogu ca-
hgmada, 100 milyon dolar ile
300 milyon dolar aktif hacimi
olan bankalarin biyiik ¢ogunlu-
gunun 6lcek ekonomilerine ulag-
tigi fakat 1 milyar dolar lizerinde
aktifleri olan bankalarda ilave
Olcek ekonomilerinin varligr tes-
pit edilmistir. Genis-Glgek ile
personel azaltimi, ¢ift arag-ge-
recin elimine edilmesi; Bank
America Corp.- Security Pasific
Corp. , Chemical Bank of New
York - Wells Fargo - First In-
terstate Bancorp gibi pek cok
mega birlesmeye hareket kazan-
dirmigtir. Banka birlesmelerinin
dogal sonucu pek cok sube eli-
mine edilmistir. Ornegin Bank
America'nin  Security Pasific
Corp. ile birlesmesi neticesinde
200 milyar USD tutarinda aktif
ile ABD’nin en biiyiik bankala-
rindan biri meydana gelmis, bir-
lesme sonrasinda milyonlarca

USD tasarruf amaciyla 500’in
iizerinde subenin kapatilmasi
amaclanmistir. Yine Chemical
Bank-Manufactures Hannover
birlesmesi ile 6000’den daha faz-
la ¢alisanin elimine edilmesi ile
gereksiz goriilen sube ve depart-
manlann kapatilmasi hedeflen-
mistir. (11)

Gergek maliyet tasarruflari:
Bazi banka birlesmeleri etkinli-
gin gelistirilmesi i¢in potansiyele
sahipken, gergeklesen birlesme-
ler iizerindeki g¢aligmalar farkl
bulgularla bunun degisebilecegi-
ni sergilemektedir. Yani tim
banka birlesmeleri etkinlik kaza-
nimi igin potansiyel bir konuma
sahip ise de, bu potansiyel bir-
lesme sonrasinda sistematik ol-
mamigtir.  Ornegin; Fleet/New
England birlegsmesi ayni1 zaman-
da pek ¢ok banka birlesmesinin
arkasindaki motive edici giig
olan maliyet-tasarruf veya etkin-
lik kavramlarmi agiga c¢ikarmis-
tir. Fleet'in personel giderleri
Bank of England ile birlesmeyle
yilhk yaklagik 350 milyon USD
azalacak, boylece yillik ilave 150
ila 200 milyon USD aras: ilave
kazan¢ elde edilecekti. Ancak
gergeklesen degerlerde biiyiik
olgiide olumsuz sapmalar mey-
dana gelmistir.
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X-Verimsizliginin  tahminle-
mesi: Bu tahminleme satin alan,
hedef ve ortaya cikan yeni kom-
binasyonun her biri igin yogun
bir maliyet sinirlandirma meto-
du kullanilarak olgiilir. Bu me-
tot, en iyi orneklerdeki verilerle
karsilagtirmali olarak maliyet ta-
sarruflarini inceler. Sekil 2’de
aciklayicr bir maliyet tasarruf
modelinin en 6nemli kaynaklari-
nmin merkezi fonksiyonlar ve su-
be ag ilizerinden olustugu sergi-
lenmektedir. Birlesme sonrasi
daha kiiciik olan bankann faali-
yetinin sona ermesiyle birlikte
ilk bir y1l icinde, personel, pazar-
lama, hazine, denetim ve yasal
departmanlarin iizerinden %
50-100 arahginda tasarruf sag-
lanmistir. Yalnizca sube maliyet-
lerinin % 20-30’u tizerinde muh-
temel bir tasarruf, ayn1 alandaki
subelerin kapatilmasi ile sagla-
nabilmektedir. Nitekim birlegsme
egilimlerinin, diinyada banka ve
sube sayillarim azalmas ile ilgili
verileri bu gercegi desteklemek-
tedir. (4 s.22)

Maliyet tasarrufu arastirma-
lar1 (economies of scale-dlgek
ekonomileri) Avrupa Bankalan
arasinda da en onemli birlesme
motivasyonu olarak belirmis,

uluslararasilasma stratejilerinin
bir parcasi olarak yeni pazariarla
gesitlenme planlarini, operasyo-
nel maliyetlerin azaltilmasi arzu-
su desteklemistir.

5.8. Odeme Avantaji

Banka birlesmelerinde ticari
anlamda yapilan cazip teklifler
kiigiik bankalarin biyiik banka-
lara satilmasini motive etmekte-
dir. Genellikle kii¢iik bankalara
ait degerli kagitlarin pazarlar si-
nirh oldugundan defter degeri-
nin altinda bir fiyatla iglem gor-
me olasihgl her zaman vardir.
Buna ek olarak, bazi kiiciik ban-
kalarin tutucu yodnetime sahip
olmalarn1 biiyiimeyi engeller ve
kazanglar azaltir. Eger birlesme
sonucunda hisse senedi sahipleri
ellerindeki pay senetlerini satin
alan bankanin, cesitlendirilmig
ve gelistirilmis hisseleri ile degis-
tirebilirlerse daha fazla temettii
elde etme olanagina sahip olabi-
lirler. Ayrica nakit tekliflerin
pay sahiplerinin birlesme konu-
sundaki  goriigleri  ilizerinde
olumlu etkisi olacaktir.

5.9. Birlesmeleri Motive
Eden Diger Etmenler

Tim bu nedenlere ilave ola-
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rak agagida siralanan etmenle-
rinde varlig1 birlesme egilimleri-
ni artirict etki yapmaktadir:

* Piyasada prestij saglama
avantajlarindan (mevduat topla-
ma, pazarlama) yararlanma dii-
sincesi bankalan birlegmelere

yonelten etmenlerdendir.

* Pay senetlerinin degerini
artirma diger bir ifade ile pay se-
netlerinin fiyat/gelir oranins yiik-
scltme bankalar1 birlesmelere
yonelten diger bir etmendir.

* Etkin olmayan yonetimin

Sekil 1

Banka Birlesmelerdeki Maliyet Tasarruflarinin Muhtemel Dagilinm

Daha kagtk bir bankanin maliyet yapisi
uzerindc tasarruflanin dagiimi %

Gergekleyme
yili

Idari ve genel
yér[;clim = 80 ] | 100 !
Hazine 90 [ ] 100 {
Pazarlama | 60 ] 90 !
Yasal X 50 | ] 70 ]
Muhasebe : 2
ve denetim 30 [ 50
Ekipman | 20 30 7h5)
Bilgi —‘[_“ 2
Teknolojileri [ 20 30
Kredi/mortgage 30 [ lan 2
operasyonlari Y
. Odeme
Faaliyetleri | 25 l 30 2
Mevduat
Faaliyetleri ZEI 20 2
2 Difer "
Faaliyetleri |1 |0 | 20 E
Sube agi | 20 ! |‘;0 3

Kaynak: Bank Mergers-Lessons for the Future, Steen 1. Davis 20005s. 21.
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degistirilmesi, yetenekli yone-
timden yoksun olan ve yiiksek
yetenekli yoneticiler istihdam et-
me olanaklar1 simirh olan banka-
larin birlesmeler yolu ile bagvur-
duklarn bir yéntemdir.

* Psikolojik etmenlerinde
bazen birlesme kararlarinda rol
oynadig1 gozlenmektedir. Yone-
timin bir birlesmenin sonucunda
biiyiime hizinin arttinlmasi veya
birlesme ile eskiden gelen geli-
sim oraninin korunmasi beklen-
tisi bunun bir &rne§i olabilir.
Baz1 yoneticilerin, hizh gelige-
medikleri taktirde, rakipleri ta-
rafindan elimine edilecekleri
korkusuna kapilmalan ve kigisel
becerilerin daha biiyiik bir orga-
nizasyonla gdsterilmesi arzusu
birlesmelere yon veren psikolo-
jik etmenlerdendir.

» Serbest nakit akimlarinin
kullanilmasi alternatifleri arasin-
da; temetti O0demek, menkul
kiymetlere yatirim yapmak, hisse
senetlerini geri toplama ve bas-
ka bir banka ile birlesme gibi se-
genekler arasinda, birlesmelerin
saglayacag1 avantajlarin varlig,
bu dogrultudaki kararlar1 motive
etmektedir.

» I¢ biiyiimeye gdre maliye-
tin daha diisiikk olmas1 olasiligi,
genislemenin hizh ve dengeli

gerceklesmesi, finansman kolay-
lig1 ve risk ile rekabetin az olma-
s1 gibi ustiinliklerinin olabilmesi
birlesmelerin tercih edilmesine
etkide bulunmaktadir.

SONUC

Bu galismada; birlesmelerin
sinerji etkisi, faaliyet etkinliginin
artmasl, giderlerin goreceli ola-
rak azalmas), faaliyet kaldirac
etkisinden yararlanma, pazar et-
kinliginin ve rekabet giiciiniin
artmasl, finansal yapinin diizen-
lenmesi, kaynak maliyetinin
azalmasi, yonetim becerilerinin
yiikselmesi, orgiitlenme ve genel
yonetim giderlerinde tasarruf
saglanmasi gibi alternatif avan-
tajlarinin olmasi, gesitli birlesme
tiirleri ile iligkilendirilerek vur-
gulanmistir.

Ozet olarak, bankalan bir-
lesmelere yonelten bu avantaj-
lar, asagida siralanan pay sahip-
lerinin ve yonetimin beklentile-
rini karsilamaya cevap verdigi
siirece Onemini koruyacaktir.
Bunlar; bankanin pay sahipleri-
nin (owners) sahip olduklan
paylarin degerini arttirma bek-
lentisi (pay basina deger) veya
maruz kalinan riskin azaltilmasi
suretiyle pay veriminin arttiril-
masl. Bir bankanin y6énetiminin
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daha yiiksek iicret, caligan fay-
dasi, daha genis is giivenligi veya
daha biiyiik bir bankanin yoneti-
minin saglayacag: prestij beklen-
tileri. Hissedarlar ve yonetimin
her ikisinin de banka birlesme-
sinden saglayabilecekleri yarar-
lar seklindedir.

Diinya evrensel bankaciliga
dogru ilerlerken, iiriinlerini tiim
diinya tizerinde faaliyet gOstere-
bilen miisterilerine sunabilen ve
miisterilerinin her tiirli ihtiyaci-
m karsilayabilen bankalar piya-
sadaki yerlerini koruyabilmekte-
dirler. Klasik bankacilik hizmet-
leri ile dar bir alana hitap etmek
bankalarin faaliyetlerini siirdi-
rebilmeleri igin yeterli degildir.
Bu yiizden bankalarin, ya ayni
cogratyadaki finansal kurulus-
larla birleserek giiclenmesi, ya
da bagka iilkelerde faaliyet gos-
teren ve farkl iiriin yelpazesine
sahip olan kuruluslarla birlesme-
si suretiyle gelecegin bankacihik
diinyasinda bir yere sahip olabil-
mesi miimkiin olabilecektir.

KAYNAKLAR

1- AKGUG, Oztin; Finansal Yonetim,
Muhasebe Enstitiisti, 6. Baski, Istan-
bul-1994

2- GELIK Orhan; Sirket Birlesmeleri

ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi ; Tur-
han Kitabevi, Ankara-1999

3- COLAK, Omer Faruk, Finansal Pi-
yasalar ve Para Politikasi, Nobel Yayin, An-
kara-2001

4-DAVIS, Steven I, Bank Mergers,
Lessons for the Future, ISBN O0-
312-23552-6 New York-2000

5- ESENER, Omer, Stratejik Ortak-
liklar, IMKB, Istanbul-1997

6- EDWARD, W Recd-K. Gill, Com-
mercial banking, Englewood Cliffs, Prenti-
ce-Hall, 1989

7- JOHNSON, Hazel, 218 Corporate
Finance Manual, Merger and Acquisitions,
Pearson Education Ltd. -1999

8- HUBBARD, Nancy, Acquisiti-
ons-Strategy and Implementation UKLon-
don-2001

9- KLEIN, William/COFFEE, John,
Business Organisation and Financa, Legal
and Economic Principles, New York-1993

10- MANAVGAT, Caglar; Aleni Pay
Alm Teklifi, SPK Yay. No:64 Istan-
bul-Mart,1997

11-  MANAGERIAL FINANCE,
Bank Mergers, Efficiency of Depository
Institutions end Markets, 23 num-
ber,UK-1997

12- ROSE Peter S.; Commercial Bank
Management, Bank Merger and Acquisiti-
ons Process, USA-1999

13- ROSE Peter S.; Japanese Baking
And Investment In The Usa , 1991 USA

14- Sinkey, Joseph F. Comercial Bank
Financial Management, A Simon&Schwter
Company USA-1998

15- Weston, J. Fred&Weaver Samuel
C. Merger And Acquisitions, USA-2001

16- WESTON, J. Fred, WANG S.
Chung, Mergers, Restructuring and Corpo-
rate Control, Prentice Hall, Englewood
Cliffs-1990

O==)¢



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 2002)

- igsizlik Dig Ticaret Cari iglem

I o T Tiiketici Ucretler Orami (%) Dengesi®® Dengesi®®
Fiyatiar® Kazanglar® (En Son) (Milyar $) (Milyar 8)

(Son 12 Ay) (Son 3 Ay)

ABD. 2.1 1.1 33 5.9 -4303 -2398.1
Almanya ~1.2 1.0 21 9.8 96.5 19.8
Avusiralya 4.2 2.8 43 6.5 -0.1 —-95
Avusturya -06 1.7 24 4.1 -2.4 -1.3
Belgika -03 1.3 2.6 10.4 13.0 13.0
Danimarka 1.1 22 4.0 5.1 71 35
Fransa 03 1.4 39 9.0 85 26.2
Hollanda 03 3.4 3.0 25 236 13.6
ingiltere 1.5 1.0 38 52 -456 -31.2
Ispanya 2.0 3.4 40 11.4 -36.9 -16.6
isveg 1.1 2.0 4.1 4.0 14.3 8.4
isvigre 02 -0.1 25 25 2.7 25.7
italya 0.1 22 24 8.0 9.4 -1.4
Japonya -1.6 -07 -3.2 54 76.3 101.3
Kanada 2.1 &) 28 7.5 347 147
Euro—11 03 1.9 33 8.3 72.7 20.2

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.
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Kaynak: The Economist, 3 Agustos 2002.
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Mevduat Sigorta Sistemi ve Ahlaki Tehlike:
Tiirk Bankacihik Sektorii Ornegi

e 0
' o) ZET: Calismamizda, Tiirk
I_ bankacilik sektoriinde fa-
aliyet gosteren bankalarin finan-
sal verileri esas alinarak, 1994 yi-
linda Tirkiye’de uygulanmaya
baglayan %100 giivenceli dogru-
dan mevduat sigortasinin banka-
cilik sektorii performansi iizerin-
de etkileri analiz edilmistir. Olus-
turdugumuz teorik cerceve %
100 giivenceli dogrudan mevduat
sigortasinin bankacilik sektdriin-
de ahlaki tehlike sorununa, bu
sorunun ise Tirk bankacilik sek-
toriiniin 1994 sonrasi donemde
kot performansina neden oldu-
gu hipotezini dnermektedir. Eko-
nomide % 100 glivenceli mevduat
sigorta sisteminin oldugu durum-
larda, getiriden faydalanan taraf

(mevduat sahibi ve bankalar) ile
riski tstlenen tarafin (nihai ola-
rak vergi ddeyiciler) farkli olmasi
bankacilik sektOriinde asimetrik
bilgi ve sonugta, ahlaki tehlike so-
runu dogurmaktadir. Ahlaki teh-
like sorunu ise 6zellikle, bu soru-
na yitksek duyarlilif: olan kiigiik
Olcekli yerli ozel ticaret bankala-
rimn performansinin kotiilesme-
sinin nedenidir.

Aragtirma bulgularimiz, o-
lusturdugumuz teorik cerceveyi
dogrular niteliktedir. Tiirkiye’de
1994 yilinda uygulanmaya bagla-
yan % 100 giivenceli mevduat si-
gorta sistemi sonrasinda ahlaki
tehlike sorununa yiiksek duyarli-
lig1 olan kiigiik Slgekli yerli 6zel
ticaret bankalarinin sermaye ye-
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terliligini kaybettikleri, kredi, li-
kidite risklerinin arttig, gelir-gi-
der dengesinin bozuldugu, orta-
lama faiz yiikiiniin arttif1 ve
temsilcilik maliyetinin ylikseldigi
arastirma bulgularimiz arasinda-
dir. Banka performans degigken-
lerindeki degisimler ekonomik
konjonktiiriin etkisinden arindi-
nldigr igin bu koétiilesmenin ana
nedeninin % 100 giivenceli mev-
duat sigorta sisteminin getirdigi
ahlaki tehlike sorunu olmasi ola-
sidir.

I. GIRIS

Caligmamizda mevduat si-
gortas: sisteminin Tiirkiye ban-
kacilik sistemi iizerinde etkileri
analiz edilmektedir. Calismamiz
asagidaki gibi organize edilmis-
tir. Ikinci boliim teorik gerceveyi
tamimlamakta, fclincii bolim
arastirma metodolojisini agikla-
makta, dordiincii béliim aragtir-
ma bulgularini yorumlamakta,
besinci boliim ise arastirma so-
nugclarin 6zetlemektedir.

1. TEORIK CERCEVE

2.1. Bankacihik Krizleri ve
Mevduat Sigorta Fonu

Bankalarin karsilastiklari en
o6nemli sorunlardan birisi, mev-

duat sahiplerinin birikimlerini
bankadan ayni zamanda ¢ekmek
istemesidir. Bankalarin aktif-pa-
sif yonetiminde likidite uyum-
suzlugu, diger bir ifadeyle, ban-
ka pasiflerinin likiditesinin ¢ok
yiksek, fakat banka aktiflerinin
(6rnegin, banka kredileri) likidi-
tesinin diigiik olmasi, bankalarin
"bankaya hiicum" riskine kars
duyarhihgini artirmaktadir®.
Bankacilik sisteminde mevduat
sahiplerinin tiimii mevduatlarini
ayni zamanda bankadan ¢ekmek
isterse, bankacilik krizleri ortaya
cikabilmektedir.

Bankacilik krizleri son yillar-
da, uluslararas: finansal sistemin
istikrarini kiiresel boyutta ciddi
bicimde tehdit ettigi gézlemlen-
mektedir. Son yirmi bes yilda ge-
lismis ve geligmekte olan 93
farkli lilkede 112 sistematik ban-
kacilik krizi olayr gézlemlenmis-
tir®. Biiyiik 6lcekli bankacilik
krizleri ulusal ekonomilere ciddi
maddi  kiilfet getirmektedir.
Bankacilik krizlerinde mevduat
sahipleri birikimlerine, ’iyi’ bore¢-
lular ise (6diing aldiklar1 borglari
zamaninda ve tiim yikimlaliik-
leri ile beraber geri 6deyen gii-
venilir kredi sahipleri) kredi kay-
nagina erigememekte, vergi mii-
kellefleri ise bankacilik krizleri-
nin yol ac¢tign maddi kiilfetin fa-
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turasimi odemekle yiukimli ki-
linmaktadir.

Bankacilik krizlerinin agir
faturasindan kaginmak igin yasa
koyucular, bankacilik sektorii-
niin ¢ercevesinde finansal emni-
yet agr olusturmaktadir. Finan-
sal emniyet ag1 olasi bankacilik
krizlerinde, bankacilik sektori,
finansal sistem ve ekonomiyi
olumsuz etkilerden koruyabil-
mek i¢in gesitli araclar icermek-
tedir. Bu araglar igerisinde dog-
rudan veya dolayli mevduat si-
gortasy, Merkez Bankasi rezerv-
leri ve politikalari, banka iflasla-
rinin  ¢oziim prosediirleri ile
bankalarin denetlenmesi ve dii-
zenlenmesi stratejileri vardir.

Finansal emniyet ag1 igeri-
sinde finansal ekonomi yazinin-
da en fazla tartigma konusu olan
ara¢ dogrudan mevduat sigorta-
sidir. 1980 yilinda 16 iilkede
dogrudan mevduat sigortasi uy-
gulanirken, bu rakam 1999 yilin-
da 68 iilke olmugtur™. 1994 yi-
Iinda yeni olusturulan Avrupa
Birligi tek bankacilik sisteminde
mevduat sigorta sistemi getiril-
mistir. Ulkelerin mevduat sigor-
tasinin yaygin bicimde kabul et-
mesinin temel nedeni, sistemin
kabul edildigi zaman higbir biit-
¢e harcamasina gerek duyulma-

mas! ve sistemin bankacilik pa-
niklerine karsi masrafsiz bir ¢o-
ziim yolu olarak gorilmesidir.
Diger taraftan, mevduat sigorta-
simn kiigiik mevduat sahiplerini
korudugu ve kiigiik dlgekli ban-
kalarin mevduat pazarinda bii-
yiik 6lcekli bankalar ile rekabet
glicinii artirdigt da iddia edil-
mektedir. Mevduat sigorta sis-
temlerinin Bretton Woods ku-
rumlari (Ozellikle, IMF) tarafin-
dan savunulmas: ve oOnerilmesi,
bu sistemin yayginlagmasi igin
bir etken olmustur.

2.2. Mevduat Sigorta
Fonunun Tiirkiye
Uygulamasi

Mevduat sigorta sistemi
diinya capinda yayginlassa da,
sistemin dizayni iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir. Orne-
gin, Tiirkiye, Meksika ve Japon-
ya mevduatlara % 100 giivence
getirmekte, Sili, Isvigre ve Ingil-
tere’de ise mevduat sigortasi tu-
tar1 s6z konusu iilkelerin kisi ba-
sina GSYIH degerini asmamak-
tadir. Mevduat sigortasi fonlari-
nin yapis, idaresi ve fonlamasi
da, iilkeden tilkeye farklilik gés-
termektedir®.

Mevduat sigortas: ile ilgili
Tiurkiye’de ilk diizenlemeler
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1930 yillarinda yapilmistir. Ku-
rumsallagmig sigorta uygulama-
sma ise 1960 yilinda gecilmis ve
bu konuda son temel diizenleme
1983 yilinda yapilmigtir®. Fakat
1994 yilina kadar Tiirkiye’de uy-
gulanan mevduat sigorta sistemi,
mevduatlara % 100 giivence ge-
tirmiyordu. % 100 giivenceli
mevduat sigorta sistemine gegil-
mesinde 1994 yilinda gergekle-
sen ekonomik krizin yiiksek pay
vardir. Dolayisiyla, % 100 gii-
venceli tasarruf mevduat sigorta
sistemine neden gerek goriildii-
giinii anlayabilmek igin dncelik-
le, s6z konusu krizin ana neden-
leri incelenmelidir.

1994 krizinin esas nedenle-
rinden biri artan kamu aciklan
olmustur. Artan kamu aciklari
tlkede asir1 boyutlara ulasan
enflasyonun temel nedenlerin-
den biri idi. 1989 yilindan itiba-
ren enflasyonun azaltilmasi ve
nihai olarak, kontrol altina alin-
mas! hiikiimetlerin temel hedef-
leri arasimna konulmustu. Fakat
enflasyonun kontrol altina alin-
mas! icin reel sektoriin dengeleri
ile uyumlu bir arag yerine déviz
kurlarini bastirma politikasinin
izlenmesi TL’nin yabanci para-
lar karsisinda degerlenmesi'® ile
sonuglanmsgtir. TL'nin reel ola-
rak asir1 deger kazanmasi Tiirk

ekonomisinin hizla rekabet gi-
cind kaybetmesine yol agmistir.
Sonugta, ekonominin i¢ denge-
sizlikleri dig dengede de hizli bir
bozulmaya neden olmus, ithalat
hizla artmis, ihracat yavaglamig
ve dig ticaret agiklar1 6nemli bo-
yutlara ulagmistir.. Hizla bozu-
lan i¢ ve dig dengeler ise 1994 yi-
11 baginda para, sermaye ve doviz
piyasalarinda ciddi bir krize yol
agmistir.

Ekonomik krizden ¢ikis igin
5 Nisan 1994 tarihinde Ekono-
mik Onlemler Uygulama Plani
yuriirliige konulmustur. Bu plan-
da, mali piyasalarda istikrar sag-
layacak ve mali sisteme giiveni
tesis edecek diizenlemeler ara-
sinda mevduat sigortasi kapsa-
mimn genigletilmesi vardi. Kap-
sam genigletiimesinden  kasit
tiim tasarruf mevduatinin, faizle-
ri ile birlikte koruma kapsamina
alinmasidir. Ayni yilda, sermaye
yeterliligi kriterine dayandiriimig
bir prim sistemine de gegilmistir.

Baslangigta, Tiirkiye’de %
100 mevduat sigortasina gecil-
mesi, bankalardan mevduat ka-
gisini engellemek igin uygun bir
yontem olarak diigliniilmiistiir.
Fakat 1994 yilindan sonra geli-
sen olaylar, bu sistemin para pi-
yasalarinda baglayan yanginin
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ana nedenlerinden biri oldugu-
nu gostermektedir. Islevlerini
yerine getiremedigi gerekgesiyle,
1997 yiindan itibaren Tirki-
ye’de bazi bankalar Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
blinyesine alinmistir. Son beg yil-
ik donemde TMSF biinyesine
alinan bankalar ve bu bankalar-
da yasanan yeniden yapilanma
siireci asagidaki tabloda ozetlen-
mektedir.

TMSF  biinyesine  alinan
bankalarin dogurdugu mali yiik
9-10 milyar ABD dolarini astigi
tahmin edilmektedir. Ustelik iil-
kedeki bankacilik krizinin etkile-
ri bankacilik sektdriiniin sinirla-
rini agmistir. Bankacilik sistemi-
ne olan glvenin azalmas: diger
ulusal finansal kurum ve pazar-
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lara olan giiveni sarsmis, sonugta
yabanci sermaye Tiirkiye'yi kisa
siire icerisinde terk etmis ve
ekonomi finansal krizle yizles-
mistir. Finansal krizin bir bagka
nedeni ise devletin siirdiirile-
mez i¢ borg dinamigidir.

Ulkede olusan finansal kriz-
de sinirsiz mevduat sigortasi uy-
gulamasinin katkist 6nemli dii-
zeydedir. Bu nedenle, BDDK
"Banka sermayelerinin giiclendi-
rilmesi program"”’ isimli prog-
raminda amaglan arasinda "pi-
yasa disiplini iizerinde olumsuz
etkilere sahip bulunan tam gi-
vence mekanizmasinin kaldirila-
bilmesi igin uygun ortam yarati-
lacag)" ifadesine yer vermistir.
06.01.2001 tarihinde yayinlanan
resmi karar ile Tirkiye’de % 100

Tablo 1
TMSF Biinyesine Alinan Bankalar ve Bu Bankalarda Yeniden
Yapilandirma Siireci

2002 (Mart
1997 1998 1999 2000 2001 . Ay Toplam

itibariyle)
Devralinan Banka Sayisi 1 1 6 3 8 = 19
Birlestirilen Banka Sayisi - - = 7 1 8
Satitan Banka Sayisi - - = = 3 1 4
Lisanst Iptal Edilen Banka Saysi = - - - 3 - 3
Fon Biinyesindeki Banka Sayisi* 1 2 8 11 6 3 -

« Mart 2002 tarihi itibariyle, TMSF biinyesindcki bankalar Bayindirbank, Toprakbank ve Tirk Ticaret

Bankasidir.

Kaynak: Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Ust Kurulu (BDDK)
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glivenceli tasarruf mevduat si-
gortasindan vazgecilmis ve kismi
tasarruf mevduat sigortasina do-
nilmiistir.

2.3. Mevduat Sigorta Fonu
Uygulamasimin Basari-
s1zhig1 ve Asimetrik
Bilgi Sorunu

Dogrudan mevduat sigorta-
sinin son yillarda birgok iilkede
yayginlagmasina ragmen, son
Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi,
para piyasalarinda finansal kriz-
lere gotiiren bir olaylar zincirini
baslattigi iddiasiyla finansal eko-
nomi yazininda tartigilmaktadir.
Demirgiic-Kunt ve Detragiache
(2000), dogrudan mevduat si-
gortas) sistemlerine sahip olan
tilkelerde sistemik bankacilik
krizlerinin daha sik olustugunu
ve bu ilkelerin dogrudan mev-
duat sigorta sistemlerine sahip
olmayan iilkelere nazaran, siste-
mik risk faktdrlerine karsi daha
duyarli oldufunu ortaya koy-
maktadir®. Demirgiic-Kunt ve
Huizinga (1999), kabul edilen
dogrudan mevduat sigortasi sis-
teminin, mevduat sahipleri ve
alacaklilar tarafindan yerine ge-
tirilen piyasa disiplini siirecini
zedeledigini  gostermektedir®.
Beck (2000), dogrudan mevduat
sigortas! sisteminin bagarnsizlik

nedenlerinden birisinin sistemin
dizayn sorunlar1 oldugunu ifade
etmektedir'?,

Mevduat sigortasi sisteminin
bagarisizlik nedenlerinden birisi
piyasa disiplini iizerinde olum-
suz etkisidir. Mevduat sigortasi-
nin s6z konusu olmadigl durum-
larda, piyasa disiplini bankalar
tizerinde dnemli rol oynamakta-
dar. Banka faaliyetlerinin etkinli-
gi konusunda endise verici bir
gelisme s6z konusu ise mevduat
sahipleri mevduatlarint banka-
dan cekerek, alacaklilar ise ala-
caklarin! tahsil etmeye caligarak
buna tepki vermekte ve bankala-
rin irrasyonel davraniglar engel-
lenmektedir. Alacaklilarin  ve
mevduat sahiplerinin eszamanh
toplu tepkisi ise bankacilik kriz-
lerine yol acabilmektedir.

Allen ve Gale (1997), tiim
bankacilik krizlerinin kotii olma-
dig1 ve tim bankacilik krizleri-
nin mutlaka elimine edilmesi ge-
rektigi konusundaki tutumunun
yanlis oldugunu iddia etmekte-
dir. Ciinki tiim bankacilik kriz-
lerinin fayda ve maliyetleri var-
dir, bankacilik krizlerinin tiimi-
niin ortadan kaldirilmasi banka-
ciik sistemi tizerinde maliyetli
sinirlamalarin olusmasina neden
olacaktir”,
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Mevduat sigortas: sisteminin
uygulamada, basarili sonuglar
vermemesinin  altinda  yatan
onemli faktorlerden birisi asi-
metrik bilgi sorunudur. Ekono-
mi teorisi bir sozlesmeye taraf
olan taraflarin esit bilgiye sahip
oldugunu ve islerini gérmek igin
bir temsilci kullandiklarinda, o
temsilcinin  faaliyetlerini tam
olarak gozlemleyebildiklerini
ifade eder. Fakat, giincel hayatta
sOzlesmeye taraf olan taraflarin
esit bilgiye sahip olmadigi ve
temsilcinin faaliyetlerinin kont-
rol edilmesinin maliyetli oldugu
pazar durumlarina oldukga sik
rastlanmaktadir. Bu durumlar-
da, asimetrik bilgi sorunu ortaya
cikmakta ve pazar dengesi ilk en
iyi degerinden sapma goster-
mektedir"'?.

Mevduat sigorta sistemi asi-
metrik bilginin etken oldugu bir
sozlesme tiriinii ortaya cikar-
maktadir. Ciinkii, mevduat si-
gorta sistemi, taraflan bankalar,
mevduat sahipleri, denetimciler,
politikacilar ve vergi ddeyiciler-
den olusan ¢ok tarafl bir temsil-
cilik sozlesmesidir'> ve bu gok
tarafli s6zlesmede nihai olarak
maliyeti iistlenen ile nihai fayda
saglayan taraflar birbirinden
farklidir.

Mevduat sigortasinin olma-
digy tlkelerde bir banka iflasi
sOz konusu ise bunun maliyetleri
mevduat sahipleri ve iflas eden
banka tarafindan iistlenecektir.
Dolayisiyla, yatirmmer (mevduat
sahibi) getiri (mevduat faizi geti-
risi) kazanmak igin risk (mevdu-
atin geri ddenmeme riski) tist-
lenmektedir. Mevduat sahibi
mevduatin geri ddenmeme riski
ile karg1 karstya oldugu icin ban-
kalar iizerinde piyasa disiplint
mekanizmas1  olusturacak ve
bankalarin onlarin gikarlar aley-
hine, asini risk almalan duru-
munda mevduatlarini bankadan
¢cekme tehditleri ile bu durumu
engelleyecektir. Bankalarin fa-
aliyet etkinliginde olugacak her
hangi bir aksaklik, mevduat sa-
hipleri tarafindan mevduat silahi
araciligiyla cezalandirilacaktir.

Fakat, mevduat sigortasinin
getirilmesi yukarida bahsedildigi
gibi, bankacilik sdzlegmesinin
kapsam:n: genigletmekte ve geti-
ri saglamayanlarin (vergi odeyi-
cilerin) riski Ustlenmelerini zo-
runlu kilmaktadir. Mevduat sa-
hibi, mevduat sigortas: sistemin-
de mevduatlarinin devlet giiven-
cesinde oldugunu bildiklerinden,
mevduatlarini yitksek getiri bek-
lentisi ile yiiksek riskli bankalara
yonlendirebilmektedir. Bu du-
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rumda, piyasa disiplini mekaniz-
masi zayif oldugundan, bankala-
rin asin risk almak inisiyatifleri
artmaktadir. Bu durum bankaci-
lik sektOriiniin sistemik risk fak-
torlerine duyarliligini artirmakta
ve asimetrik bilginin bir sorunu
olan ahlaki tehlike sorununu or-
taya ¢tkarmaktadir.

Ugiincii bir tarafin riski iist-
lendigi durumda ortaya c¢ikan
ahlaki tehlike sorunu bankalar
¢tkar saglamak igin iflas etmege
gotirdiigii Akerlof ve Romer
(1993) modelinde agiklanmigtir.
Bu modele gore isletme borgla-
rinin devlet tarafindan 6denile-
ceginin garanti edildigi durum-
larda, kar etmek amaciyla iflasa
gidilmektedir'¥. Burada dikkati
gceken nokta, risklerin igiinci
bir taraf tarafindan istlenildigi
icin iflasin bir taraftan basari
icin kumar oynanmasindan, di-
ger taraftan ise yagmalama iste-
ginden kaynaklanmasidir.

Devlet giivencesinin getirdi-
g1 rahathik bankalarin dig borg-
lanma egilimini artirmakta ve
mevduat sigortas: tarafindan ni-
hai olarak giivence altina alinan
yabanci para riski ortaya c¢ik-
maktadir'’®. Bankalarin gere-
ginden fazla dig borglanmaya
gitmesi ise ekonominin spekiila-

tif ataklara karsi daha duyarl
konuma gelmesine neden ol-
maktadir. Ahlaki tehlikenin or-
taya ¢iktigi bu durum makroeko-
nomik istikrart olumsuz ydnde
etkilemektedir.

III. ARASTIRMA DIZAYNI
VE VERILER

3.1. Aragtirma Modeli

Onceki bolimde tanimladi-
gimiz teorik cerceve, Tiirkiye’'de
1994 yilinda yasalagsan ve uygu-
lanmaya baslayan % 100 mevdu-
at glivencesinin piyasa disiplini
tizerinde olumsuz etkiye sahip
oldugu ve bankacihik sektoriinde
ahlaki tehlike sorununa neden
oldugunu ifade etmektedir. Ah-
laki tehlike sorunu bankacilik
sektoriiniin asin risk almasina ve
bankacilik kaynaklarinin erozyo-
nuna neden olmaktadir. Arastir-
ma Ongoriileri ile durumu ifade
edersek, ahlaki tehlike sorunu;
bankalarinin sermaye yeterliligi-
nin azalmasina, bankalarin kredi
riskinin artmasina, bankalarin
ddviz pozisyonu riskinin artmasi-
na, bankalarin likidite riskinin
artmasina, bankalarin gelir-gider
dengesinin gelirler aleyhine bo-
zulmasina, mevduatlara daha
ylksek faiz oranlar1 6denmesine,
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bankalarin temsilcilik maliyeti-
nin artmasina neden olmaktadir.

3.2. Aragtirma Degigkenleri

Bankalarda ahlaki tehlike
sorunun boyutlarini ortaya koya-
bilmek icin bankalarin ahlaki
tehlike sorununa duyarl finan-
sal degiskenlerinin analiz edil-
mesi gerekmektedir. Arastirma
Ongorilerimize paralel olarak
formiile edilen degiskenler asa-
gida tanimlanmistir.

* Sermaye Yeterliligi Degis-
kenleri: (i) sermaye standart
orany; (ii) (6zkaynak + toplam
kér) / (mevduat + mevduat dis
kaynaklar)

* Kredi Riski Degiskenleri:
(i) toplam krediler/toplam aktif-
ler; (ii) takipteki krediler / top-
lam krediler

* Doviz Pozisyonu Riski De-
giskenleri: (i) déviz pozisyonu!'®
/ 6zkaynak

* Likidite Riski Degigkenle-
ri: (i) likit aktifler / (mevduat +
mevduat dig! kaynaklar)

¢ Gelir Gider Dengesi De-
giskenleri: (i) vergi Oncesi Kar /
ortalama toplam aktifler; (ii) fa-
iz gelirleri / faiz giderleri; (lii)
toplam gelirler / toplam giderler

» Faiz Gelir ve Giderleri
Degiskenleri: (i) faiz gelirleri /
ortalama getirili aktifler; (ii) faiz
giderleri / ortalama gotiiriila ak-
tifler

» Temsilcilik Maliyeti Degis-
kenleri: (i) (personel gideri +
kidem tazminati) / toplam aktif-
ler; (ii) faaliyet gideri / toplam
aktifler

3.3. Karsilagtirma
Dayanaginin
Olusturulmasi

Aragtirma modelimiz, ahlaki
tehlike sorununun ortaya kona-
bilmesi icin % 100 mevduat si-
gorta sisteminin getirildigi 1994
yili oncesi ve sonrasi donemler
arasinda bir farklilagim testinin
yapilmasinin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Fakat bankacilik
sistemindeki tiim bankalar: kap-
sayacak boyle bir analiz, banka-
ciik sisteminde ahlaki tehlike
sorunu boyutunu ortaya Kkoy-
maktan daha oOte, 1994 sonrasi
ekonomik konjonktiiriin banka
performansi iizerinde etkisini
ortaya koyacaktir. Bu agidan ba-
kildiginda, ekonomik konjonktii-
riin banka faaliyeti iizerinde et-
kisini ayirt edebilmek igin saglik-
i bir kargilagtirma dayanaginin
(benchmark) olusturulmasi ge-
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rekmektedir. Olusturulacak bu
karsilagtirma dayanaginin kapsa-
mi1 ahlaki tehlike sorunundan
minimum gekilde etkilenen ban-
kalardan olusacaktir..Bu banka-
lar grubunun saptanabilmesi icin
ise Oncelikle, hangi bankalarin
ahlaki tehlike sorunundan en az
etkileneceklerinin  tartigiimasi
gerekmektedir.

Tirkiye’de bankalarin tiimii
ahlaki tehlike sorununa ayni de-
recede duyarl degildir. Ornegin,
kamu bankalart zaten % 100
mevduat sigortas: kalkani altin-
da oldugu icin 1994 yili (% 100
mevduat sigortasinin getirildigi
y1l) onlar i¢in dnemli bir degigim
yilt olmayacaktir. Tiirkiye’de fa-
aliyet gosteren yabanct bankala-
rin ise farkll yasal diizenlemele-
re tabi oldugu animsanirsa, ahla-
ki tehlike sorununun bu banka-
lar lizerinde maliyetinin 6nemsiz
boyutta olacagr goriilecektir.
Mevduat sigortasi sistemi mev-
duatlarla ilgili oldugundan, bu
sistem mevduat kabul etmeyen
yatirnm ve kalkinma bankalari-
nin faaliyet sonuglarina etki et-
meyecektir. % 100 mevduat si-
gortasinin en az etkileyecegi
banka gruplarindan sonuncusu
ise biiyiik 6lgekli 6zel bankalar-
dir. Biiyiik 6lcekli 6zel bankalar
piyasa disiplininin daha baglh ol-

malan ve iflas olasiliklarinin kii-
giik olcekli bankalardan daha
diisiik olmasindan dolayi, mev-
duat sigortasi sistemine kars: da-
ha duyarsiz olduklari iddia edile-
bilmektedir.

Bu agidan bakildiginda, ah-
laki tehlike sorununa en duyarl
bankalar kiigiik olcekli yerli ozel
ticaret bankalandir. Bu bankala-
rin mevduat sigorta sisteminin
getirilmesinden sonraki gercek
performanslarini dlgebilmek igin
finansal degisken degerlerinin
kargilastirma dayanag olarak ta-
nimlanan bankacilik sektord de-
gerlerine gore ayarlanmas! ge-
rekmektedir.

Kargilagtirma dayanagina
gore ayarlanmis finansal degis-
ken degerleri, kiiclik 6lcekli yerli
Ozel ticaret bankalara ait finan-
sal degisken degerlerinden, ban-
kacilik sisteminde bu bankalar
diginda kalan bankalara ait fi-
nansal degisken degerlerinin or-
tancas ¢ikartilarak hesaplanmig-
tir. Kargilagtirma dayanagina go-
re finansal degisken degerlerinin
ayarlanmasi ekonomik konjonk-
tiirtin drnekleme iizerinde etki-
sini arindirmaktadir.

3.4. Arastirma Metodolojisi

Arastirma Ongoriilerimiz
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1994 6ncesi ve sonrasi dénemle-
re ait karsilagtirma dayanagina
gore ayarlanmig finansal degis-
ken degerleri arasinda bir farkli-
lagimin oidugunu ifade etmekte-
dir. Aragtirmamizda 1994 6ncesi
ve sonras! dénemlere ait karst-
lagtirma dayanagina gore ayar-
lanmig finansal degisken deger-
leri, 1994 Oncesi donem igin
1988-1993 yillari, 1994 donemi
igin ise 1994-2000 yillar1 arasin-
da hesaplanmistir. Hesaplanan
bu degerlerin 1994 Oncesi ve
sonrasi donemleri igin her ban-
kaya ait ortanca degerler hesap-
lanmgtir.

Hesaplanmis olan 1994 &n-
cesi ve sonras! degerlerin ortan-
calart arasindaki farkin istatis-
tiksel olarak anlamli olup olma-
digim test etmek icin Wilcoxon
Parametrik Olmayan Isaretli Si-
ra Testi uygulanmigtir. Paramet-
rik olmayan testin tercih edilme-
sinin ana nedeni finansal oranla-
rin normal dagilima sahip olma-
masidir.

3.5. Arastirma Verileri

Aragtirmamizda kullanilan
bankacilik sektorii finansal veri-
lerin kaynagi Tiirkiye Bankalar
Birligidir (TBB). 2000 yili 12 ay-
ik TBB verilerine gore Tiirki-

ye’de faaliyet gdsteren bankalar
arasinda kiiciik 6lcekli yerli 6zel
ticaret  bankalarinin  sayisi
33’diir. Bu bankalar arasinda
1994 6ncesi ve sonrasi igin finan-
sal verileri bulunan banka sayisi
ise 30’a egittir. 1994 Oncesi ve
sonrasi finansal verileri bulunan
karsilasnirma dayapagi kapsa-
mindaki banka sayisi ise 34’diir.
Arastirma kapsamina dahil edi-
len 33 kiiciik 6lgekli yerli ozel ti-
caret bankalarinin 17°si 1997 yi-
lindan itibaren Tasarruf Mevdu-
at1 Sigorta Fonu biinyesine alin-
migtir.

IV. ARASTIRMA
BULGULARI

Tablo 2’de ahlaki tehlike so-
rununa yiiksek duyarl kiigiik 6l-
cekli yerli 6zel ticaret bankalan-
nin kargilastirma dayanagina go-
re ayarlanmig finansal degisken
degerleri arasinda 1994 oncesi
ve sonras! igin Wilcoxon isaretli
sira testinin sonuglari verilmek-
tedir.

4.1. Sermaye Yeterliligi

Mevduat sigorta sistemi 6n-
cesi ve sonrasi ortanca degerler
arasinda yapilan Wilcoxon isa-
retli sira testi, "ahlaki tehlike so-
rununa yiiksek duyarli" bankala-
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rn 1994 sonrasi dénemde ser-
maye yeterliligi oranlarinda ista-
tistiksel olarak % 5 anlamhlik
diizeyinde diisils oldugunu gos-
termektedir. 1994 sonrasi s6zko-
nusu bankalarin % 73’{inde ser-
maye standart orani, % 66’sinda
ise (6zkaynak + toplam kar) /
(mevduat + mevduat digi kay-
naklar) orani karsilagtirma daya-
nagr kapsamindaki bankalara
gore diigilis géstermigtir. "Ahlaki
tehlike sorununa yiiksek duyarl;"
kiigiik olgekli yerli Ozel ticaret
bankalarinin sermaye yeterliligi
oranlari bankacihk sektoriine
nazaran hem mevduat sigorta
sistemi Oncesi, hem de sonrasi
daha diisiik degerlere sahiptir.
Bu bulgular, ahlaki tehlike soru-
nunun bankalarin sermaye ye-
terliigini azalmasina neden ol-
dugunu gdstermektedir.

4.2. Kredi Riski

Aragtirma  Ongoriilerimiz,
bankalarin mevduat sigorta sis-
temi sonrast bankalarin kredi
riskinde bir yiikselme olacagini
ongormektedir. Bu 6ngoriiniin
testi icin kullanilacak temel kre-
di riski Olciitii ise takipteki kre-
diler / toplam krediler oranidir.

Bu oranin analizi, mevduat
sigorta sistemi sonrasinda "ahla-

ki tehlike sorununa yiiksek du-
yarli" bankalarin takipteki kredi-
ler / toplam krediler orani ista-
tistiksel olarak % 10 anlamlihk
diizeyinde bir artis gosterdigini
gostermektedir. SO0z  konusu
bankalarin % 67’sinde bu oran,
kargsilastirma dayanag: kapsa-
mindaki bankalarin oranlarina
glre artig gostermistir. Dikkati
geken 6nemli noktalardan birisi,
1994 6ncesi ve sonrasinda "ahla-
ki tehlike sorununa yiiksek du-
yarli" kiigiik dlcekli yerli ozel ti-
caret bankalarinin takipteki kre-
dilerinin toplam krediler igeri-
sinde oraninin diger bankalara
gore daha yiiksek olmasidir.
Bankalarin kredi hacmi 6lgiitii
olan toplam krediler/toplam ak-
tifler orani ise "ahlaki tehlike so-
rununa yiiksek duyarli" banka-
larda 1994 sonrasinda istatistik-
sel olarak anlamli bir degisim
gostermemistir.

4.3. Doviz Pozisyonu Riski

Doviz pozisyonu / 6zkaynak
oranina bakildiginda, "ahlaki
tehlike sorununa yiiksek duyarl"
bankalarin 1994 sonrasinda do-
viz pozisyonu riskinin istatistik-
sel olarak anlamli degisim gos-
termedigi goriilmektedir. Soz
konusu bankalarin déviz pozis-
yonu degiskeninin mutlak deger-
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Tablo 2

Mevduat Sigortas: Sisteminin Banka Performansi Uzerinde Etkisinin
Analizi: "Ahlaki Tehlike" Sorununa Yiiksek Duyarh Bankalar

Orancalar
Arasindz Ongarilere
Farlan Z- Uygua
1994 1994 194 194 Istatistigi Degisim
Oncesi Oncesi Sonrast Sonrast  Ortalama {1994 Ghsteren
Ortalama Standart  Orlalama Standart  Defisim Oncesi Bankalar
Degiskealer N (Ortanca) Sapmas  {Ortancs) Sapmast  {(Orznca)  ve Sonrasi) Yiizdesi
Sermaye Standart Rasyosu I5 -0,001 0,077 0,073 0,391 0,074 244" 0,73
. (-0,020) (-0,041) (-0,021)
(Ozkaynak + Toplam Kar)
/ (Mevduat + Mevduat Digi
Kaynak) 30 0,068 0,197 -0,003 0,127 0,071 2,00% 0,66
(-0,006) (-0,044) (-0,038)
Toplam Krediler / Toplam
Aktifler 30 -0,029 0,124 0,019 0,111 0,048 1,35 0,53
(0,004) (0,023) {0,019)
Takipteki Krediler /
Toplam Krediler 30 0,021 0,077 0,095 0342 0,074 1,66* 0,67
(-0,011) {0,005) (0,016)
Daviz Pozisyonu /
Ozkaynak 30 0,685 1,149 1,231 1,950 0546 1,27 0,60
(0,345) (0.668) (0,323)
Likit AkLifler / (Mevduat +
Mevduat Digt Kaynaklar) 30 0,560 2,468 -0,064 0,232 0,624 347°°* 0383
(0,092) (-0,106) (-0,198)
Vergi Oncesi Kar /
Ortalama Toplam Aktifler 30 0,021 0,41 -0,001 0,051 -0,022 197** 0,63
(0,023) (-0,013) (-0,036)
Faiz Gelirleri / Faiz
Giderleri 30 0713 1,862 0,035 1,097 0678 227" 0,63
(0,057) (-0,340) (-0,397)
Toplam Gelirler / Toplam
Giderler 30 0,107 0,297 0,119 0,269 0,226 343%°° 0,83
(0,043) (-0,197) (-0,240)
Faiz Gelirleri / Ort. Getirili
Aktifler 30 0,039 0,143 0,093 0,118 0,054 1,62 0,57
(0,001) (0,087) (0,086)
Faiz Giderleri / Ort.
Gotldrild Aktifter 30 -0,001 0,121 0,036 0,118 0,037 248 0,67
(-0,022) (0,022 (0,044)
(Personel Gideri + Kidem
Tazminati) / Toplam
Aktifler 30 -0,000 0,015 0,006 0,014 0006 2,05t 0,70
(-0,002) (0,003) (0,005)
Faaliyet Gideri / Toplam
Aktifler 30 -0,091 0,017 0,005 0,019 0,096 122 0,57
(-0,004) (0,002) (0,006)

*, **, *** sirastile % 10, % S ve % 1 anlamiilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihig
gostermektedir.
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Tablo 2’de "ahlaki tchlike sorununa yuksek duyarli" kiigtik dlgekli yerli 6zel ticaret ban-
kalarinin 1994 6ncesi ve sonrasi kargilagtirma dayanagina gore ayarlanmug finansal degigken-
leri arasinda farkhlagimin test sonuglari verilmistir. Her bir finansal oran igin kullanilabilir
gdzlem sayisi, 1994 oncesi ve sonrastna ait ortalama ve ortanca deger ile standart sapma ista-
tistigi verilmistir. Sondan ikinci siitunda 1994 oncesi ve sonras) donemlere ait ortanca deger-
ler arasinda Wilcoxon igaretli sira testi Z-istatistigi, cn son siitunda ise aragtirma ongorileri-
nc uygun degisim gosteren banka yuzdesi verilmistir. Aragtirmamizda 1994 senesinin ayirim
yili olarak alinmasinin temel nedeni, % 100 mevduat sigortas: sisteminin bu yilda Turkiye'de

yasalagarak, uygulamaya baslanmas:idir.

leri, mevduat sigorta sistemi 6n-
cesinde ve sonrasinda da, banka-
cilik sektoriine gore daha yliksek
déviz pozisyonu riskine sahip ol-
duklarini gostermektedir.
4.4. Likidite Riski

Likidite riski degiskenine
gore de durum iyi degildir. "Ah-
laki tehlike sorununa yiiksek du-
yarh" bankalarin mevduat sigor-
ta sistemi sonrasinda karsilastir-
ma dayanagma gore ayarlanmisg
likit aktifler / (mevduat + mev-
duat dig1 kaynaklar) orani 1994
yilindan sonraki dénemde ista-
tistiksel olarak % 1 anlamlilik
diizeyinde anlamli diigiis goster-
mistir. Bankacilik sektoriindeki
diger bankalarin ortanca degeri-
ne gore likidite oram digiig gos-
teren kigiik Olcekli yerli 6zel ti-
caret bankalarmin oram1 %
83°diir. S6z konusu bankalarin
likidite oraninin mutlak degeri-
ne bakildiginda, mevduat sigorta
sistemi 6ncesinde ve sonrasinda
da, bankacilik sektoriine gore

daha disiik likiditeye sahip ol-
duklarini gézlemlenmektedir.

4.5. Gelir Gider Dengesi

Bankalarin gelir-gider den-
gesi arastirmamiz da Ug¢ farkh
degisken ile ifade edilmistir. Bu
i degiskenin tiimiine bakildi-
ginda "ahlaki tehlike sorununa
yiiksek duyarli” bankalarin, mev-
duat sigorta sisteminin getiril-
mesinden sonraki donemde, is-
tatistiksel olarak anlamlr disiis-
ler oldugu goériilmektedir. Vergi
Oncesi kar / ortalama toplam ak-
tifler oranindaki dusiis % 5, faiz
gelirleri / faiz giderleri oraninda-
ki disiis % S, toplam gelirler /
toplam giderler oramindaki dii-
siis ise % 1 istatistiksel anlamli-
lik diizeyinde anlamlidir. Kiigtik
Olgekli yerli 6zel ticaret bankala-
rinin % 63’linde vergi 6ncesi kar
/ ortalama toplam aktifler orani,
% 63’iinde faiz gelirleri / faiz gi-
derleri orani, % 83’tinde ise top-
lam gelirler / toplam giderler
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orani diigii§ géstermistir. Sonug-
lar, mevduat sigorta sisteminin
getirilmesinden sonra, “ahlaki
tehlike sorununa yiiksek duyarl"
bankalarm gelir-gider dengesi-
nin bozuldugunu gdstermekte-
dir.

4.6. Faiz Gelir ve Giderleri

Ahlaki tehlike sorunu iglet-
melerin ortalama faiz yiikiiniin
arttigini ifade etmektedir. Arag-
tirma bulgularimiz bu 6ngdriiyii
dogrular niteliktedir. "Ahlaki
tehlike sorununa yitksek duyarh"
bankalarin, 1994 sonrasi dSnem-
de, faiz giderleri / ortalama go-
tiiriilii aktifler oran1 % S anlam-
lihk diizeyinde artig gostermistir.
Kiiciik olcekli yerli 6zel ticaret
bankalarinin % 67’sinde artig
egilimi gozlemlenmigtir. S0z ko-
nusu bankalarnn faiz gelirleri /
ortalama getirili aktifler oranin-
da ise istatistiksel olarak anlaml
degisim gozlemlenmemistir.

4.7. Temsilcilik Maliyeti

Temsilcilik maliyetinin esas
gostergeleri faaliyet giderleri ile
personel gideridir. "Ahlaki tehli-
ke sorununa yiiksek duyarlt"
bankalarin (personel gideri -+
kidem tazminati) / toplam aktif-
ler oraninda istatistiksel olarak
% 5 anlamlilik dizeyinde an-

laml1 bir artig oldugu, faaliyet gi-
deri / toplam aktifler oraninda
ise istatistiksel olarak anlamli bir
degisimin olmadig goriilmekte-
dir. Bulgular arastirma 6ngorii-
lerine uygun olarak, mevduat si-
gortas! sistemi sonrasi igletmele-
rin temsilcilik maliyetlerinin art-
tig1m1 gostermektedir.

V. SONUC VE TARTISMA

Olusturdugumuz teorik cer-
ceve % 100 giivenceli dogrudan
mevduat sigortasinin bankacilik
sektorlinde ahlaki tehlike soru-
nuna, bu sorunun ise Tirk ban-
kacilik sektdriiniin 1994 sonrasi
donemde kotii performansina
neden oldugu hipotezini Oner-
mektedir. Ekonomide % 100 gii-
venceli mevduat sigorta sistemi-
nin oldugu durumlarda, getiri-
den faydalanan taraf (mevduat
sahibi ve bankalar) ile riski ist-
lenen tarafin (nihai olarak vergi
Odeyiciler) farkh olmas: banka-
alik sektoriinde asimetrik bilgi
ve sonugta, ahlaki tehlike soru-
nu dogurmaktadir. Ahlaki tehli-
ke sorunu ise Ozellikle, bu soru-
na yiiksek duyarliligy olan kiigiik
6lcekli yerli 6zel ticaret bankala-
rinin performansinin kotiilesme-
sinin nedenidir.
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Arastirma bulgularimiz,
olusturdugumuz teorik gergeveyi
dogrular niteliktedir. Tiirkiye’de
1994 yilinda uygulanmaya basla-
yan % 100 giivenceli mevduat si-
gorta sistemi sonrasinda ahlaki
tehlike sorununa yiiksek duyarli-
l1ig1 olan kiictik Olcekli yerli ozel
ticaret bankalarinin sermaye ye-
terliligini kaybettikleri, kredi, li-
kidite risklerinin arttig1, ge-
lir-gider dengesinin bozuldugu,
ortalama faiz yiikiiniin arttig1 ve
temsilcilik maliyetinin yiikseldigi
arastirma bulgularimiz arasinda-
dir. Banka performans degisken-
lerindeki degisimler ekonomik
konjonktiiriin etkisinden arindi-
rildigr i¢in bu kétiilesmenin ana
nedeninin % 100 giivenceli mev-
duat sigorta sisteminin getirdigi
ahlaki tehlike sorunu olmasi ola-
sidir.
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Bankacihk

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriitnden Haberler

Alternatifbank Sube Birlestiriyor

I ,@ urk Sanayicileri ve Isadamlan Dernegi (TUSIAD) Bagkam Tuncay Ozil-

han’in Yonetim Kurulu Bagkanligi'ni yaptigi Alternatifbank, bazi sube-
lerin birlestirilmesi ve kredi karti ile liye igyeri hizmeti islemlerinin durdurulmasi
karari aldi. Alternatifbank Yonetim Kurulu, mevcut ekonomik ortam ve kosullar
goz oniinde tutarak, bankanin stratejilerinde éngoriilen degisikliklerin saglanmasi
ve rekabetgi gliclinlin artirilmasini temin i¢in birtakim kararlar aldi.

Borsaya gonderilen 5 Temmuz tarihli Yonetim Kurulu kararina gére, bankanin
Besiktag Subesi Nigantas: Subesi’yle, Karakdy Subesi Merkez Subesi’yle, Ikitelli Su-
besi Giinesli Subesi’yle, Imes Subesi Kartal Subesi’yle, Ciftehavuzlar Subesi Cadde-
bostan Subesi’yle, [zmir/Gida Cargisi Subesi de izmir Subesi’yle birlestirilecek. Kre-
di kart: faaliyetlerinden, kredi kart1 hizmeti ve liye isyeri hizmeti islemleri durduru-
lacak ve sadece "Banka Karti (Debit Kart)” hizmeti verilecek. Alinan kararlarn
miisteri ve banka cikarlar goz dniinde tutularak saghkl bir sekilde uygulanmasi ve
sonuglandiriimasi i¢in Genel Midurlik yetkili kilind1.

Global'den Toprakbank’a ikinci Teklif

Global Menkul Degerler ve Mark Mobius yénetimindeki Templeton’un da yer
aldig1 konsorsiyum, Toprakbank’in satig i¢in Bankacihk Dizenleme ve Denetleme
Kurulu'na (BDDK) ikinci tekliflerini verdi. Global Menkul Degerler’den borsaya
gonderilen agiklamada, hisselerinin tamami Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
(TMSF) ait olan Toprakbank'in Templeton, Avrasya Yatirim Holding, Sancak Yati-
nimiar ve Global Menkul Degerler’in olusturdugu konsorsiyum tarafindan satin
alinmasina yonelik olarak 5 Temmuz 2002 Cuma aksamu BDDK’ya teklif verildigi
bildirildi. Toprakbank’i Fon’dan devralmak icin 6nceki teklifleri yetersiz bulunan
Global Menkul Degerler Konsorsiyumu, Yunan bankasinin yer almadig yeni girisi-
mi igin 30 Mayis 2002 tarihinde niyet mektubu sunmustu.

Sekerbank Sermayesini Artirdi

Sekerbank’tan yapilan aciklamada, Sekerbank’in 2001 yil hesaplarimin goriisiil-
dugii olagantstii genel kurul toplantisinin 8 Temmuz 2002 Sah giinii yapildig belir-
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tildi. Bankanin bilango ve kar/zarar hesaplari ile Yonetim ve Denetim Kurulu iye-
lerinin ibra edildigi toplantisinda yeni dénem Yénetim Kurulu iyeliklerine Ismail
Oncel, A. Erdal Tezcan, Mubhittin Biyikoglu, Halil Aslan, Mehmet Ugurlu, Emin
Erdem, Mehmet Hangerli ve Fatih Tezcan 3 yil siire igin oybirligi ile segildi. Agikla-
mada, BDDK tarafindan yayimlanan Bankacihik So6ktdri Yeniden Yapilandirma
Programinin Uygulama Esas ve Usuileri hakkindaki yonetmeliginin 9. maddesi ge-
regince 8§ Temmuz 2002 tarihinde saat 14.00 yapilan Sekerbank Olaganiistii Genel
Kurul Toplantisr’'nda bankanin esas sermayesi 30 trilyon 718 milyar lira nakit artiril-
dr’ denildi.

Garanti 6'inc1 Kez En iyi Banka

Garanti Bankas, dinyanin en 6nemli finans dergilerinden Euromoney tarafin-
dan 6’inc1 kez "Titrkiye’nin En Iyi Bankasi" segildi. Her yil Temmuz ayinda gegen 12
ay boyunca bankacilik ve sermaye piyasalarinda mitkemmellik standartlarini belirle-
yen kuruluglara verilen Euromoney Mitkemmellik Odiilleri Londra’da yapilan té-
renle sahiplerini buldu. 500 lider kurulugun ve dinyanin en iyi 40 bankasinin temsil
edildigi térende &diilii alan Ergun Ozen, "Diinya finans gevrelerinin her yil merakla
bekledigi ddilleri 6’mnct kez almaktan ¢ok mutluyuz. Bagarimizi siirdiirmek igin en
iyl hizmeti ve triinleri sunmak konusunda taviz vermeyecegiz" dedi.

Ideal Kart 300 Bine Ulast

Digbank’in taksitli kredi kart1 Ideal Kart, 5. ayinda 300 bini agkin kisiye ulagt1.
Ideal Kart'in algveris olanag! sundugu Ideal anlagmali isyerlerinde kurulu ideal
POS sayisi ise 13 bini buldu. Ideal Kart'in kisa siire iginde gosterdigi iistiin bagarida,
taksitli kredi kart sektdriine getirdigi yenilikler bilyiik rol oynuyor. Digbank Genel
Miidiirii Faik Agikalin, yaptif) agiklamada, Ideal Kart'la ilgili olarak simdiye kadar
izledikleri stratejinin ve taksitli kredi kartlar alaninda Ideal Kart'la yarattiklars ilk-
lerin, basarlarinda 6nemli rolii oldugunu belirtti. A¢ikalin, sunlari kaydetti: "Y1l so-
nuna kadar 400 bin kart hedefliyorduk. Gériinen o ki, bu rakami asacagiz. Bu basa-
rida Ideal Kart'in pazara sundugu yeniliklerinde rolii biiyiik. Ideal Kart, bankacilik
islemlerinden de puan kazandiran ilk ve tek kredi karti. Kazanilan puanlarin katalo-
ga ve zamana bagh kalmadan www.hepsiburada.com aligveris sitesinde degerlendiri-
lebilmesi de bilyiik bir yenilik."

Tasarruflar Dovize Kayiyor

Siyasi ve ekonomik belirsizlikler tasarruf sahiplerini yine dévize yoneltiyor.
Yurt i¢inde yerlesiklerin bankalardaki doviz hesaplarinda, son iki ayda 500 milyon
dolara yakin artig yasand1. Toplam déviz mevduat hesaplarindaki artig ise 1.5 milyar
dolar1 buldu. ANKA’nin Merkez Bankas verilerinden yaptig belirlemeye gére, yur-
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tigi yerlegiklerin bankalardaki doviz hesaplar siyasi belirsizligin yogunlagtigi son iki
aylik dénemde, 491 milyon dolar artt. Bu artisla birlikte vatandagin doviz hesaplari-
min tutari, Haziran ay) sonunda 42 milyar 192 milyon dolara yiikseldi. Yasanan hizh
biylimede, piyasadaki belirsizliklerin etkisiyle son haftalarda dévizin TL kargisinda
yeniden deger kazanmaya baglamas: 6nemli bir rol oynadi.

Toplam déviz mevduat hesaplart da son iki ayda 1 milyar 469 milyon dolarlik
hizli bir artig géstererek 56 milyar 952 milyon dolara kadar yiikseldi. Bunun 44 mil-
yar 326 milyon dolarlik en biilyiik bolimiinii déviz tevdiat hesaplan olusturdu. Bu
hesaplarda anilan donemde 461 milyon dolarlik artig gézlendi. Vatandagin hesaplan
ile bankalar aras1 déviz hesaplarim kapsayan yurtigi déviz tevdiat hesaplart 512 mil-
yon dolar artarak 42 milyar 823 milyon dolara yiikselirken, yurtdigt déviz tevdiat he-
saplar1 52 milyon dolar azalarak 1 milyar 503 milyon dolara indi. Kredi mektuplu
déviz tevdiat hesaplari ise Haziran ayi sonunda 12 milyar 626 milyon dolar oldu. Bu
hesaplarda son iki aylik ddnemde 1 milyar 9 milyon dolarlik artig kaydedildi.

HSBC’nin Sermaye Yeterliligi % 54.60

HSBC Bank, 2001 yih sonu itibariyle sermaye yeterlilik rasyosunun % 54.60 ol-
dugunu agikladi. HSBC Bank’tan yapilan agiklamada, bankanin 6zkaynaklarina da-
yanan gliclii sermaye yapsi ile sermaye yeterliligi igin belirlenen kriterlerin ¢ok iize-
rinde bir rasyoya sahip oldugu belirtildi. Agiklamada, HSBC Bank’in bu 6zelligi ile
hem mudileri, hem de Tiirk bankacilik sektérii agisindan bir giiven ve istikrar unsu-
ru olarak faaliyetlerine devam ettigi bildirildi.

HSBC Bank Genel Mudirii Piraye Antika, bankanin misterilerine sundugu
triin ve hizmetleri, degisen piyasa kosullanna hizla adapte edebilme kabiliyetine
haiz oldugunu belirterek, sunlart kaydetti: "Hizmet kalitemizdeki yiiksek standartlar
ile paralellik gésteren yiiksek sermaye yeterlilik rasyomuz, bankamizin giivenilir ve
saygin konumunu pekistirmekte ve gelecek igin gliven vermektedir. HSBC Bank,
yerel piyasalar ve uriinler hakkindaki bilgi ve birikimini, uluslararas: deneyim ve
sermaye yapisindan aldigr glicle misterilerinin hizmetine sunmaya devam edecek-
tir."

IFC’den TEB’e 85 Milyon Dolar Kredi

Diinya Bankasi’'min kalkinmakta olan ilkelerde ozel sektorii tesvik eden yan
kurulugu Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), Tiirk Ekonomi Bankas! (TEB) ile 85
milyon dolar tutarinda finansman anlagmasi imzaladi. Anlagma, uzun vadeli 15 mil-
yon dolarhik sermaye ortakhigina doniigtiiriilebilir kredi ile 70 milyon dolarhk
TEB’in miisterilerine kullandirilacak orta vadeli igletme sermayesi, ticaret, yatirim
ve ihracat finansmam kredisi igeriyor. 70 milyon dolarlik kredinin 20 milyon dolar
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IFC’nin sagladig1 kaynak ve geri kalan 50 milyon dolarlik kismi piyasa kosullar uy-
gun bulundugu zaman IFC liderliginde dzel bankalardan saglanacak sendikasyon
kredisi olarak diizenlendi.

Tiirk Bankalar1 Yurtdiginda da Kiiciildi

Gegen yil yasanan krizden 6zkaynaklarimin bir bélimiini yitirerek ¢ikan Tiirk
bankacilik sistemi, yurtdigindaki faaliyetlerinde de kiiciildii. Sube sayisi 102’den 80’e
indi. Tirkiye Bankalar Birligi’nin "Bankalarimiz 2001" ¢aligmasinda yer alan verile-
re gore, 31 Aralik 2001 tarihi itibariyle Tiirk bankalarinin yurtdigindaki mali istirak
ve bagh ortaklik sayisi 90’dan 64'e geriledi. Ozellikle Fon’a devredilen bankalarin
mali istirakleri, sistem digina ¢ikt. Kérfezbank’la birlesen Osmanli Bankas’m biin-
yesine katan Turkiye Garanti Bankasi, 15’e ulasan yurtdigindaki mali istirak ve bagh
ortaklik sayisi ile Tiirk bankalar arasinda ilk sirada yer aldi. Ziraat Bankasi’'nin Al-
manya’daki "Ziraat International AG", Tiirk Dis Ticaret Bankasr’'min Hollanda’daki
"Dis Holding Nederland B.V." ve Akbank’m Hollanda’daki "Ak Global Funding
B.V." bagh ortakliklari, yeni kuruluglar olarak listeye girdi.

2001 sonu itibariyle yurtdigindaki sube ve temsilcilik sayisinda da diisiis gozlen-
di. 2000 yilinda 102 olan yurtdigindaki sube ve temsilcilik sayis: 80’ indi. Turklerin
yogun olarak yasadigi Almanya’daki Turk bankalarinin sube ve temsilcilik sayisi 3’te
1 azalarak 43’den 29°a geriledi. Tiirkiye’de temsilcilik acan yabanci bankalarin sayi-
s1, sisteme giren ve ¢tkan bankalar nedeniyle fazla bir degisim gérmezken, Yunan
bankasi National Bank of Greece S.A. temsilcilik agan bankalar arasina katilan
isimlerden biri oldu.

Kirman, Is Bankasi Yonetim Kurulu Bagkani

Tiirkiye I Bankas1 Yénetim Kurulu Bagkanligi'na Prof. Dr. Ahmet Kirman se-
¢ildi. Kirman, béylece, yeni Yonetim Kurulu'nda yer almayan Burhan Karagdz'den
Bagkanlik koltugunu devralmis oldu. Is Bankasi Yénetim Kurulu'nun "17 Temmuz
2002" tarihli toplantisinda, Bagkan Vekilligi'ne ise Genel Miidiirliik gdrevini yiiri-
ten H. Ersin Ozince getirildi. 1958 yilinda Ankara’da dogan Ahmet Kirman, 1979
yilinda Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi'nden mezun oldu. Ahmet Kirman’in
uzmanlik konusu ile ilgili olarak yayinlanmis pek ¢ok kitap, inceleme ve makaleleri
bulunuyor.

Garanti Bankas) Sermaye Artiriyor

Garanti Bankasi, % 5.5 oraninda sermaye artiriyor. Garanti Bankasi Yonetim
Kurulu, bankanin 1 katrilyon lira kayitli sermaye tavani igerisinde 750 trilyon lira
olan ¢ikarilmig sermayesinin % 5.56637 bedelsiz artinlarak 791.747.816.066.116 lira-
ya cikanlmas: karari aldi. Borsaya gonderilen agiklamaya gore, artirilan
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41.747.816.066.116 liranin 41.609.796.426.116 lirast gayrimenkul satiy karindan,
138.019.640.000 liras: istirakler satiy karindan karsilanacak. Artinlan sermayeyi
temsil eden hisse senetlerinin, hissedarlara hisseleri oraninda bedelsiz olarak dagi-
tiimasina konu iglemlerin ikmali konusunda Genel Mudirliik yetkili kilindi.

Fitch 8§ Bankamin Notunu Diisiirdii

Uluslararas derecelendirme kuruiugu Fitch Ratings, sekiz Tirk bankasinin no-
tunu digirdi. Fitch’den yapilan aciklamaya gore Alternatifbank, Denizbank, Fi-
‘nansbank, Kogbank, Tiirkiye Garanti Bankas, Tiirkiye i Bankasi, Tiirkiye Vakiflar
Bankasi ile Yapi ve Kredi Bankasr'nin kredi notlarr digtirilirken, bankalarn gorii-
numuinin duragan oldugu kaydedildi. Bu bankalarin kredi notlarinin diigiiriiimesine
neden olarak, "gegen lg yil igindeki durgunlugun, bu bankalarin mali pozisyonlari
tizerinde yaptig1 tahribat" gdsterildi. Bankalarin sermaye yeterliliklerinin ise uluslar-
arasi standartlarin altinda oldugu ifade edildi.

Ali Thsan Karacan Yapi Kredi’den Ayrildi

Yap: Kredi Bankasi’'nin 24 Temmuz’da yapilan Olagan Genel Kurul toplanti-
sinda, gorev siiresi dolan Ali Thsan Karacan ve Tuluy Ergoriil, Yap: Kredi Bankas:
yonetim kurulundan aynldi. Gorev siireleri dolan Rona Yircali ve Alp Naci Sigin 3
yil igin yeniden yonetim kurulu iyesi oldular. Yircali, ayrica Yonetim Kurulu Bag-
kanhgina da secildi.

Fon’un Sorunlu Alacag 8.5 Milyar Dolar

BDDK Baskan: Engin Ak¢akoca, banka sermayelerinin giiclendirilmesi prog-
rami sonucunda tahsili geciken alacaklarin briit olarak % 25 seviyesine ciktigini, bu
oranin kamu bankalarinda % 43 dolayinda bulundugunu ifade etti. Akgakoca,
TMSF tarafindan devralinan miktarin temerriit faizi ile birlikte 8.5 milyar dolar ci-
varinda oldugunu agiklad. "Bunlarin hepsi bankalarimiz igin yiik" diyen Akgakoca,
sozlerini soyle siirdirdi: "Aym firmalar bunun igin emek, zaman ve eleman harci-
yorlar. Diyoruz ki bilangolanmiz seffaf olacak. Eskiden yaptigimizi halen yapmaya
devam edemeyiz. Eger bilangonuzda hareket yoksa, parasal pozisyonunuz disiikse,
parasal olmayan aktifleriniz yliksekse bunlardan zaman i¢inde kurtulmaniz lazim."
Akgakoca, "Bilangolarda dyle kalemler var ki donmug ya da kemiklesmis" derken,
bu sorunun Varlik Yonetim Sirketleri (VYS) ile agilabilecegini kaydetti. Akcakoca,
"Boyle bir sirketin piyasaya girmesiyle finansal piyasalarin verimliligi, derinligi ve
gesitliligi artmig olacak” derken, sirketin kurulmasinin icra ifias mevzuatimn olumiu
yonde degismesine de katkida bulunacagini kaydetti.

Bankalar 2002 Yilinda Reel Bilyiimeye Gegti
Bankacihk sektérd, yiiksek zararlarla kapadigi 2001 yihnin ardindan bu yilin ilk
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ceyreginde reel biiylimeye gecti. Halka agik 8 bankadan 7’si, enflasyona gore diizel-
tilmig 3 aylk ara mali tablolarinda, kér agtkladi. Akbank, i§ Bankasi, Alternatif-
bank, Garanti, Digbank, Tekstilbank, TEB, Ocak-Mart donemini karla noktalarken,
Sekerbank zarar aciklayan tek banka oldu. 2001 yilint | katrilyon 586 trilyon 113
milyar lira zararla geride brrakan 8 bankann ilk ¢eyrekteki kér toplamt, 317 trilyon
25 milyar lira olarak gerceklesti. Akbank, 107.1 trilyon lira net kérla, kér agiklayan 7
banka arasinda zirvede yer alirken, Is Bankasi 66.8 trilyon lira ile Akbank’i izledi.
Akbank ve TEB, yilin yarisini da net karla kapadilar. Akbank’in 301 trilyon lira olan
Ocak-Haziran dénemi kari, ilk geyrekteki 7 bankanin karina yaklagti.

Akbank’tan 6 Ayda 497 Trilyon Kair

Enflasyondan arindirilmis mali tablolarina gére Akbank, 2002 yihnin 6 ayhk
déneminde 497 trilyon lira briit kar elde etti. Akbank’in aynt donemdeki net kari
ise, 196 trilyon liralik vergi karsiliklan aynildiktan sonra 301 trilyon lira oldu. Banka
kérlarsm daha iyi kargilagtirabilmek igin 6zellikle iki konuya dikkat ¢cekmek istedigi-
ni belirten Akbank Genel Midiird Zafer Kurtul, séyle devam etti: "Birincisi; Hazi-
ne’nin 2001 yilinda yaptigs borg takasi islemine konu olan dovize endeksli menkul
kiymetlerin degerleme esaslaridir. {lgili mevzuat geregi bankamiz daha énce Euro-
bond piyasasinda olusan getirilere gére degerlendirdigi soz konusu menkul kiymet-
leri 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren mali tablolarinda i¢ verim oram yontemine go-
re degerlemistir. Son yasal diizenlemelerin imkan verdigi sekilde bankamiz s6z ko-
nusu menkul kiymetleri 2002 yilinda da Eurobond piyasasinda olusgan getirilere gore
degerlendirmis olsayd, 30 Haziran 2002 tarihli mali tablolarimizda net dénem kéri-
miz 85 trilyon TL daha yiiksek olacakt1. Ikinci konu ise vergi mevzuatidir. Vergi
mevzuatinda gerekli diizenlemeler yapilmamis oldugundan bankamiz kurumlar ver-
gisini enflasyondan arindinlmamug briit kar iizerinden hesaplamaya devam ederek
196 trilyon TL vergi karsihd ayirmigtir. Bu konuda vergi mevzuatimizda gerekli de-
gisiklikler yapilarak vergi karsihgimin enflasyondan arindirilmig briit kir iizerinden
hesaplanmasi saglanmus olsaydi, bu dénemde ayiracagimiz toplam vergi karsihigr da-
ha azalacak ve net kdarimiz 61 trilyon lira daha yiiksek olarak gerceklesecekti."

Digbank’in 3 Ayhk Kar1 25.2 Trilyon

Digbank, yiln ilk Gi¢ aylik déneminde reel olarak 25.2 trilyon lira kir saglad:.
Digbank’tan yapilan yazili agiklamada, bankanin 2002 yilinin ilk eyregi ile ilgili mali
sonuglarina yer verildi. Agiklamaya gore, 31 Aralik sonuglari ile kargilagtirildiginda
Disbank’in 6zkaynaklari % 16’hk artigla 421.4 trilyon liraya, kredileri ise % 30’luk
artigla 721 trilyon liraya yiikseldi. Agiklamada, bankanin belirledigi uzun vadeli stra-
tejileri dogrultusunda biiylimesini stirdiirdiigti vurgulands.
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Finansbank’tan 100 Trilyon Net Kar

Finansbank’in yilin ilk G¢ ayinda, 100 trilyon lira net kar elde ettigi bildirildi.
Finansbank’tan yapilan agtklamada, bankanin toplam mevduatinin bir énceki déne-
me oranla dolar bazinda % 115 artarak, 1.5 milyar dolara ulagtig bildirildi. Agikla-
mada, Tirkiye’nin en biyiik 5 6zel bankasindan biri konuma gelen Finansbank’in,
bu sonuca basaril bankacilik faaiiyetleri ve etkin gider yonetimi ile imza attigi vur-
guland.

TEB’in Net Kir1 10 Trilyon Lira

Tiirk Ekonomi Bankas! (TEB), yilin itk 6 ayinda 10 trilyon lira net kar elde etti.
Bankanin aktifleri 1.9 katrilyon liraya, kullandirdigr krediler ise 631 trilyon liraya
¢ikti. TEB'den yapilan agiklamada, bankanin 30 Haziran 2002 tarihli ddnem karinin
34.6 trilyon lira oldugu, ancak bilango diizenlenmesinde enflasyon muhasebesi esas-
larinin uygulanmasi ve 8.7 trilyonluk vergi provizyonu nedeniyle net karin 10 trilyon
lira olarak gergeklestigi belirtildi. Agiklamada, s6z konusu ddnem iginde bankanin
aktiflerinin yil sonu rakamlarina gore % 21 biiyliyerek 1.9 katrilyon liraya, kullan-
dirdig1 kredilerin % 42 artarak 631 trilyon liraya ulastii, mevduat hacminin de 1.1
katrilyon lira oldugu kaydedildi. Kar dahil 6zkaynaklarin 214 trilyon lira seviyesine
giktig, 30 Haziran 2002 tarihli sermaye yeterliligi rasyosunun da % 13.56 seklinde
gergeklestigi duyurulan agiklamada, "Sektdrde 31 Aralik 2001 tarihinden beri uygu-
lamaya baglayan enflasyon muhasebesi esaslarina gore agikladigimiz bu verilerimiz,
mali glicimiizi ve istikrarh yapimizi gostermektedir” denildi.

Vural Akigik Disbank’a Dondii

Kamu Bankalar1 Ortak Yonetim Kurulu eski Baskani Vural Akisik, yeniden
Disbank’a dondi. Akigik, Digbank Yonetim Kurulu Bagkanligi'na getirildi. Digbank’
tan IMKB’ye gonderilen agiklamaya gore, banka yénetim kurulunun "31 Temmuz
2002" tarihinde yaptig1 toplantida, 8 yildan bu yana Yénetim Kurulu Bagkanhigr’'ni
yiiriiten Cetin Hacaloglu’nun gérevinden ayrilmasiyla bogalan Uyelige, Vural Akigik
atandi ve Yonetim Kurulu Bagkanligi'na getirildi. Akigik, Kamu Bankalar1 Ortak
Yoénetim Kurulu Bagkanligi gorevini tistlenmeden 6nce, Digbank Murahhas Azasi
ve Yonetim Kurulu Bagkan Vekili gérevinde bulunuyordu.

Mevliit Aslanoglu Alternatifbank’tan Ayrild:

Alternatifbank Y6netim Kurulu Uyesi Ferit Mevliit Aslanoglu, gérevinden ay-
rildi. Aslanoglu’nun bankada A Grubu 1. derce imza yetkisinin iptaline karar verdi-
gi bildirildi.
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Alternatifbank Kart Miisterisini Finansbank’a Devrediyor

Kredi karti faaliyetlerini durduran Alternatifbank, kredi karti portfyiinde bu-
lunan 34 bin 796 adet kredi karti misterisinden dogan ve dogacak tiim hak ve ala-
caklarini Finansbank’a devretme karar aldi. Alternatifbank Yonetim Kurulu, 5
Temmuz 2002 tarihli Yénetim Kurulu toplantisinda, bankantn kredi karti faaliyetle-
rinden, kredi kart1 hizmeti ve liye isyeri hizmeti islemlerinin durdurulmasi ve sadece
“Banka Karti (Debit Kart)" hizmeti verilmesini kararlagtirmigti. Tiirk Sanayicileri ve
isadamlani Dernegi (TUSIAD) Bagkam Tuncay Ozilhan’in Yénetim Kurulu Bag-
kanligi’ni yaptigi Alternatifbank, Borsa’ya génderdigi aciklamada, kredi karti faali-
yetlerini durdurma karar gercevesinde, kredi karti portféyiinde bulunan 34 bin 796
adet kredi karti migterisinden dogan ve dogacak tiim hak ve alacaklarin Finans-
bank’a devretme karars verildigini bildirdi.

4 Bankaya Pamukbank’i inceleme Izni Cikt:

BDDK, Oyak Bank, T. Dig Ticaret Bankast, T. I Bankas: ve Societe Generale
Group’un Pamukbank’ta inceleme yapma bagvurularini kabul etti. BDDK’dan yapi-
lan yazili agiklamada, soyle denildi: "Hisselerinin tamami TMSF'ya ait olan ve 29
Haziran 2002’de satiga gtkanlan Pamukbank T.A.S. ile ilgili olarak, Bankalarin ku-
rulug ve faaliyetleri hakkinda yonetmelik hiikiimleri kapsaminda sunulan bilgi ve
belgeleri yeterli bulunan Oyak Bank A.S., T. Dis Ticaret Bankasi A.S., Tiirkiye I
Bankasi A.S. ve Societe Generale Group’un basvurularn kabul edilerek, s6z konusu
bankada inceleme yapmalarina izin verilmistir."

Kocbank’tan Cekkart

Kogbank, perakende ve ticari piyasalara yonelik Cekkart sistemi ile firmalarin
tahsilat ve nakit akig! ihtiyaglarina ¢oziim getiriyor. Miisteri alacak riskini kismen ya
da tiimiinii Kogbank’in tGstlendigi Cekkart, meveut satiglarini ¢ek veya nakit karsiligi
dogrudan satig yontemiyle gerceklestiren firmalarin tahsilatlarinda yagadig zorluk-
larin giderilmesini amachyor. Kogbank’dan yapilan agiklamaya gore, Cekkart siste-
mi, miisterilere verilen ve tizerinde Kogbank ve birlikte ¢alisilan firmanin adlarin
taglyan 6zel chip kartlar ile firmanin sati§ yapan elemanlarina verilen 6zel POS ma-
kineleri iizerinden galigtyor.
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Mevduat Bankalarinda Faaliyet Etkinliginin Onemi:
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na Alinan Bankalar

Acisindan Bir Degerlendirme

Ozet

A= |Uirkiye’nin iginde bu-
lundugumuz donem
icinde karsi karsiyya kaldigi en
onemli gerceklerden birisi, eko-
nomik istikrarin saglanmasi ve
surdiiriilebilmesi igin, 6ncelikle
ve Ozellikle bankacilik sisteminin
saglikli bir yapiya kavusturulmasi
geregidir. Bu baglamda yapilan
dizenlemeler icinde 1999-2000
yilinda 11 mevduat bankas: Ta-
sarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devredilmistir. Kamu bankalari
ile ilgili diizenlemeler de devam
etmektedir. Bu caligmada, Tiirki-
ye’deki Mevduat Bankalar’mn,
finansal aracihk faaliyeti temel
alinarak, igletme ve sermaye

gruplarn bazinda ne derece etkin
olduklart ve TMSF’na devredilen
bankalarin finansal aracilik iglevi-
ne bagli olarak etkinlik dizeyleri-
nin diger bankalardan farkli olup
olmadig belirlenmeye caligiimis-
tir.
1. Girig

Global finansal sistemin ve
teknolojinin hizia gelismesi ban-
kalar1 bir ¢cok dig faktdre daha
duyarl hale getirmis ve rekabet
diizeyi gittikge yogunlasan bir
ortamda c¢alismak durumunda
birakmistir. Ote yandan, iilke-
mizde ekonomik istikrar progra-
minin uygulanmasi ve enflasyo-
nun dugiriilmesi yoniindeki giri-
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simler, cogu banka igin alisik ol-
madig) bir faaliyet ortamu yarat-
mistir. Daha Once genig faiz
marji ile ¢alisilan, finansal araci-
ik faaliyetinin ikinci plana atil-
digi ve kamu senetlerine yatirim
ile kolay ve yiiksek karin sagla-
nabildigi sektérde, giderek dara-
lan faiz marjlan bankalan etkin-
liklerini arttirmaya zorlamistir.

Diger taraftan uluslararasi
normlara daha uygun olarak dii-
zenlenen 4389 sayili Bankalar
Kanunu ve Bankacilik Diizenle-
me ve Denetleme Kurulu’nun
bankacilik sistemini diizenleme
konusundaki girigimleri de ban-
kacihik sektdriinii daha etkin ¢a-
lismaya zorlamaktadir.

Mevduat bankalarinin temel
faaliyeti finansal araciliktir ve
bir mevduat bankasinin basgarisi
da temel olarak aracilik faaliye-
tindeki etkinlik diizeyine bagl
olmalidir. Faaliyet konularinin
dogas: geregi, bankalar, 6zellikie
krediye dayali finans sistemleri
icinde cok dnemli bir role sahip-
tirler. Tiirkiye gibi krediye daya-
h finansal sistemi olan iilkeler
(bkz. Aydogan ve Capoglu,
1989) icin, mevduat bankalari-
nin firma bazinda etkinliklerini
arttirmalari, sistem etkinliginin

saglanmasinda en biiyiik rolii oy-
nayacaktir.

Bu ¢alismada Tiirk Bankaci-
ik Sektdrii’ndeki kamu, 6zel ve
Tirkiye’de kurulmusg yabanci
sermayeli mevduat bankalarinin
1995-1999 doneminde, aracilik
faaliyetlerinde ne derece etkin
olduklarini  belirlemek  igin,
DEA (data envelopment analy-
sis- veri zarflama analizi) yonte-
mi ile etkinlik degerlemeleri ya-
piimis ve bu dénem iginde Ta-
sarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
alinan bankalarin etkinlik diizey-
lerinin sektodrdeki diger bankala-
ra gore daha diisiik olup olmadi-
g1 belirlenmeye ¢aligilmstir.

2. Bankacilikta Etkinlik

Bankalarin fon aktarimina
aracilik etmeleri, fakat bu siireg
icinde yatinmci ve tasarrufgu
arasindaki bu aktarim iligkisini
kopararak dolayli hale getirme-
leri, bankalara énemli bir¢ok so-
rumluluk ve risk yliklemektedir.
Bankalarin baslica sorumlulugu,
aktarmalari icin kendilerine dev-
redilen bu fonlari, diger liretim
faktorleriyle birlikte en etkin se-
kilde degerlendirmektir. Bu se-
kilde bir degerlendirme yapila-
maz ise bankanin varligt da risk
altina girecektir.
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Yatmimlara aktarilmak tze-
re bankacilik sistemi igine sunu-
lan fonlar, bankalar icin ayni za-
manda da iiretim girdisidir. Bu
nedenle bankalarin faaliyet et-
kinliklerini arttirmalari, aracilik
islevlerini de en lyi sekilde yeri-
ne getirmelerini saglayacaktir.

Kamu sermayeli bankalarin
agirlikli oldugu, oligopolistik bir
yap! sergileyen Tiirk Bankacilik
Sektoril icin, rekabet ortaminin
yaratilmasma yonelik Onemli
adimlarin atilmasi, teknoloji ve
iletisim alanindaki hizli  ve
onemli gelismelerin, liberalles-
me siireci ile eszamanli olarak
ortaya ¢ikmasi, sagliklr bir yasal
cerceve ve etkin bir bankacilik
sistemi olusturmaya yonelik uy-
gulamalar ve ekonomik istikrarn
sapglamak icin alman kararlar,
etkinlik kavramini daha da
onemli hale getirmektedir.

3. Bankacilikta Etkinlik
Ol¢iimii: Metodoloji

Etkinligin kantitatif dl¢limii-
niin yapilabilmesi, etkinlikte
onemli rol oynayan ve maliyet
fonksiyonunu olusturan unsurla-
rn belirlenmesine ve uygun bir
dlgii biriminde ifade edilmesine
baghidir. Bankacilikta etkinlik
6lgiimii galigmalar iginde, Once-

likle iiretim fonksiyonunu olug-
turan girdi ve ciktilar belirlenir
ve daha sonra uygun bir etkinlik
Olglim yoOntemiyle degerlendir-
me yapilir. Ancak bankalarin
hizmet tretiyor olmas: ve sunu-
lan hizmet ¢esidinin ve sinirinin
giderek genislemesi, bankalar
icin girdi ve c¢iktilarin belirlen-
mesini ve Olgiilmesini zorlagtir-
maktadir. Bankacilikta girdi ve
giktilarin belirlenmesi ve 6lgi-
miine yonelik iki temel yaklagim
vardir: (i) Uretim Yaklasimi ve
(i) Aract Yaklagimi. Uretim
(production) yaklagimi bankanin
faaliyet maliyetleri lzerinde
odaklanir. Bu maliyetler i gicii
ve fiziksel (bina, makine ve teg-
hizat) sermayedir, mevduat ve
kredi iiretimi icin kullanilir. Cik-
tilar hesap adedi veya her bir tip
iiriin icin iglem adedi olarak o6}-
glilir. Banka iki tip hizmetin
tireticisi olarak tanimlanir. Fon
toplayicist ve fon kullanicisi. Bu
yaklagim altinda sunulan her bir
hizmet icin hesap sayisi, cikt: ol-
¢imii i¢in uygun olacaktir
(Molyneux ve digerleri, 1996, s.
152).

Araci (intermadiation) yak-
lagiminda (Berger ve digerleri,
1997) bankalar kredi ve mevduat
gibi finansal hizmetlerin lreticisi
olmaktan ziyade, finansal hiz-
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metlerin aracisi olarak kabul
edilir. Bu yaklagima gore, finan-
sal kurumun iretim sireci, fon-
lart bor¢ almak ve sonugta bu
fonlan borg olarak vermeyi ige-
ren finansal aracihigl gerektirir.
Finansal kurumun iretiminin,
finansal aract olmanin getirdigi
bir siire¢ oldugunu kabul eder
(Master, 1987, s. 19).

Bankacilikta etkinligin kan-
titatif Olglimiine yonelik olarak
literatlirde temel iki ydntem yer
almaktadir: (1) Nonparemetrik
Yontem: Veri Zarflama Analizi

(Data Envelopment Analysis
(DEA)) (bkz.Farell (1957),
Charnes, Cooper ve Rhodes

(1978)) ve (2) Parametrik Yon-
tem: Stokastik Maliyet Sinin
Modeli (Stochastic Cost Fronti-
er Model) (bkz.Aigner, Lovell
ve Schimidt (1977), Forsund,
Lovell ve Schimidt (1980)).

4. Konu Ile Tigili
Caligmalar

Etkinlik Olcimiine yonelik
ilk temel ¢alismay: Farell (1957)
yapmugtir. Farell bir firmanin et-
kinligini teknik-Olcek etkinligi ve
fiyat etkinligi olmak iizere iki te-
mel bilesene ayirarak, bunlarin
bilesimini, ekonomik etkinlik
olarak tanimlamigtir. Stokastik

sinir modeli ile etkinligin ekono-
metrik tanim ile ilgili temel ca-
lisma ise Lovell ve Schmidt
(1977) tarafindan yapilmigtir. Si-
nir metodolojisinde, tretim et-
kinligi, ilgili iiretim biriminin
performansinin maliyet, kar veya
liretim sinini gibi bir standartla
karsilastirilmast ile olgtlir. For-
sund, Lovell ve Schmidt (1980),
girdi ve ciktilarin verilen belirli
fiyat diizeyleri i¢in minimum
maliyet sinirin1 hesaplamiglardir.
Benzer sekilde maksimum kar
veya lretim sinirt da hesaplana-
bilmektedir.

Mester(1994), Kwan ve Ei-
senbeis  (1996), Maudos’un
(1998), Mendes ve Rebelo’nun
(1999) caligmalari, bankalarda
etkinlik Slglimiinde stokastik si-
nir modelinin kullanildig: ¢als-
malar arasinda gosterilebilir. Fa-
rell(1957)’in yaptigi calisma, di-
ger yandan ¢ok girdi ve ¢ok cik-
tinin s6z konusu olmasi duru-
munda, etkinlik Ol¢lim yOntem-
lerinden biri olan ve bankacilik-
ta etkinlik Olclimiinde de kulla-
nilabilen matematiksel program-
lama yontemine de temel olug-
turmustur. Farell’in, etkinligi,
girdi-girdi uzayi iizerinde ve goz-
lemlerin etkin sinirdan radyal
uzakliklarla ol¢en yaklasimi,
Carnes, Cooper ve Rhodes
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(1978) tarafindan gelistirilen ve
matematiksel programla tabanli
olarak ¢oziilen DEA (Data En-
velepment Analysis) etkinlik 6l-
¢lim yontemine 151k tutmugtur.

Ayadi (1998), Nijerya Ban-
kalari’nda yonetim kalitesini be-
lirlemek iizere yaptigi caligma-
sinda DEA teknigi ile drnekle-
me alinan her banka igin etkin-
lik 6lglimiinil yapmus, girdi ola-
rak mevduata ddenen faiz, per-
sonel giderleri, yonetim giderleri
ve toplam mevduat kalemlerini,
ciktr olarak ise faiz geliri, faiz di-
g1 gelir ve toplam kredi kalemle-
rini kullanmugtir. Diger taraftan
Oral, Kettani ve Yolalan’in
(1992) banka subelerinin verim-
liliklerini 6l¢meye yonelik galis-
malari, Pastor, Perez ve Quesa-
da’min (1998) Avrupa ve A.B.D.
bankacilik sistemlerinin verimli-
lik ve etkinliklerinin karsilagtiril-
masi amaciyla yaptiklann cals-
malar,, ve Sathye (2000)’nin
Avustralya Bankalan {izerinde
yaptig1 calismasi, DEA yontemi-
nin, bankacilikta etkinligin dl¢i-
miinde kullamildig1 c¢alismalara
ornek gosterilebilir.

Tiirk Bankacilik Sektorii igin
yapilan galismalar iginde ise Fi-
elds, Murphy ve Titiroglu
(1993)’nun paramaterik yontem-

le Tiirk bankacilik sektoriinde
Olgek etkinliginin belirlenmesine
yonelik caligmalart ve Ertugrul
ve Zaim (1996)’in Mevduat Ban-
kalarinin nonparametrik yontem
ve dretim yaklagimi ile teknik et-
kinlik ve tahsis etkinligi dlciimle-
rini yaptiklar1 ¢caligma gosterile-
bilir. Ayrica Cingi ve Tarnm
(2000) calismalarinda Tiirk Ban-
kacilik Sektoriindeki Mevduat
Bankalarmin (pazar pay! % 1’in
altinda olan mevduat bankalan
hari¢) 1989-1996 yii verilerini
kullanarak, DEA teknigi ile etki-
lik 6l¢limiini yapmiglardir. Bu
caligmada girdi olarak aktif ve
gider, ¢ikt1 olarak da kar, kredi
ve mevduat secilmistir. Calisma-
nin temel bulgulari, etkinlik sira-
lamasinin sektdr icin degigken
karakterde oldugu, Ozel sektdre
ait degismeyen i¢ holding ban-
kasinin dénem boyunca tam et-
kin konumda oldugu ve kamu
bankalarinin hi¢ birisinin etkin
olarak degerlendirilemedigidir.
Yine Mercan ve Yolalan (2000)
Tiirk Bankacilik Sektdrii igin sa-
hiplik yapisi ve Olgek farkliligl-
nin banka performansi lizerinde-
ki etkisini inceledikleri ¢aligma-
larinda, performans dlgiim yon-
temi olarak DEA teknigini kul-
lanmiglardir.
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5. DEA Etkinlik Ol¢iim
Yonteminin Tirk
Mevduat Bankalar
Uzerinde Uygulamas:

Bu calismada Tiirkiye’de fa-
aliyet gosteren kamu, Ozel ve
Tirkiye’de kurulmus yabanci
sermayeli toplam 47 mevduat
bankasi, 1995-1999 doénemi igin
analiz edilmistir. Mevduat ban-
kalarina iligkin, 1995-1999 doéne-
mi finansal verileri Tiirkiye Ban-
kalar Birligi Bankalarimiz yayin-
larindan alinmistir. Gegmis beg
yithk donem ig¢in, arastirmaya
alinan mevduat bankalarinin
DEA ydntemiyle etkinlik dl¢lim-
leri yapilmistir.

5.1. DEA Metodolojisi

DEA, bircok girdi ve ¢ikti-
nin gozlendigi ve bu godzlenen
girdi ve ciktilarin tek bir toplam
girdi ve toplam ciktiya doniistii-
rilemeyecegi durumlarda, tire-
tim verimliligini 6lgmek igin kul-
lanilan bir yontemdir. Belirli bir
sektori temsil eden cesitli karar
verme birimleri igin, ¢ikt1 ve gir-
di diizeylerinde, gdzlemlenen
verilerle etkin iiretim sinrnn
tahmini DEA baglantilanyla ya-
pilabilmektedir  (Banker,1984,
s.35). m-girdi s-qikt1 igin, goz-
lemlerden hareketle etkin sini-

rin bulunmasi ve etkin siir igin-
de kalan etkin olmayan noktala-
nin merkeze olan radyal uzaklik-
larinin hesaplanmasi Charnes ve
digerleri tarafindan matematik-
sel programlama tabanli olarak
cozilmustir. DEA adini verdik-
leri bu yontem ile, birden ¢ok ve
farkli Olgeklere oOlgiilmiis veya
farkll 6l¢li birimlerine sahip gir-
di ve giktilarin, karar birimleri
arasinda etkinlik karsilagtirmasi
yapmay! zorlastirdigr durumlar-
da, karar birimlerinin goreli per-
formansint  Farell’in yaklasimi
cercevesinde oOlgmek miimkiin
hale gelmistir (Cingi ve Tarim,
2000, s. 5). DEA’da bir karar
verme biriminin goreli verimlili-
gi toplam agirhkli ¢iktilarin top-
lam agirlikli girdilere orani ola-
rak tanimlanmaktadir (Cingi ve
Tarim, 2000, s. 12).

DEA, banka orneklemi igin
maliyet, ¢ikt1 ve girdi fiyatlarini
kullanir ve 6rneklem icinde han-
gi bankanin, verilen girdi fiyatla-
r1 ile ¢ikti bilesimini en az mali-
yette irettigini belirler. Bu ¢ik-
t/girdi fiyat bilesimi igin en iyi
uygulamay! yapan bankayr (best
practice bank) belirler. Bir ban-
kanin goreli etkinligi ise, o ban-
kanin maliyetinin en iyi uygula-
may1 yapan bankanimn maliyetine
orami ile Olgiiliir. Bu bankalar
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ayni girdi fiyatlariyla karg! karsi-
yadir ve ayni ¢ikti demetini iiret-
mektedir. DEA analizi incele-
nen setteki karar verme birimi-
nin etkinligini digerlerine gore
Olcer. Boylece etkinligi diigtik
olan karar verme birimleri belir-
lenebilirr. DEA ydntemindeki
maksimizayon ( Molyneux ve di-
gerleri, 1996,s.171):

m
> j=1Us. Qip

Ep= =
> j=1 V1. Xip

Qip : ¢iktilar UJ: ¢ikt1 agirli-
g1 Xip : girdiler VI : girdi agirhg:

Amag; Ep 1’dir (tiim fiyatlar
ve agirliklar icin) E = 1 en iyi
uygulamayi yapan birim E < 1
etkinsiz.

5.2. Girdi ve Ciktilarin
Belirlenmesi
Calismanin temel amaci,

mevduat bankalarinin Gzellikle
ana iglevleri olan aracilik faali-
yetinde ne derece etkin oldukla-
rin belirlemek oldugu igin, ana-
lizde kullanilan girdi ve giktilar
araci yaklasimina gore belirlen-
migtir. Mevduat bankalarinin te-
mel] aracilik faaliyetinin mevduat
toplama ve kredi verme olmasi
baglaminda mevduat girdi (X1)
. ve kredi (Y1) de cikti olarak ka-

bul edilmigtir. Bunun yaninda
diger girdiler, faiz giderleri (X2),
personel giderleri (X3), personel
gideri hari¢ diger faiz dig! gider-
ler (X4), personel (X5) ve sube-
lerdir (X6). Kredinin yaninda
ciktt olarak kabul edilen diger
degisken ise faiz gelirleridir.
(Y2). Mevduat, faiz giderleri,
personel gideri harig faiz dig1 gi-
derler, kredi ve faiz geliri analize
alinan bankalarin bilango ve ge-
lir tablolarindan TL. degerleri
ile, personel ve subeler ise per-
sonel sayisi ve sube sayisi ile 6l-
ciilmugtur.

5.3. Arastirma Bulgulan

5.3.1. Tiirk Bankacilik
Sektorii Sermaye
Gruplarina Gore
Degerlendirme

1995-1999 dénemi, Tirk
Bankacilik Sektoriinde yer alan
kamu, 6zel ve Tiirkiye’de kuru-
lan yabanci sermayeli mevduat
bankalarinin DEA etkinlik skor
ortalamalar tablo 1’de verilmis-
tir. Sermaye Gruplarina Goére
Tiirk Mevduat Bankalar1i DEA
Etkinlik Skorlar1 ortalama ve
medyan degerleri incelendigin-
de, genel olarak Tirkiye’de ku-
rulmug yabanci sermayeli banka-
larin en etkin banka grubunu
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olusturdugu goérulmektedir.
1995-96-97 yillar igin ikinci sira-
y1 Ozel sermayeli banka grubu
alirken, kamu sermayeli banka
grubu etkinligi en diisiik banka
grubu olmusgtur. DEA analizi,
Vuralin (2000), faktér analizi
ile belirlenen ve faaliyet etkinli-
gini temsil eden oran gruplarini
kullanarak, Tirk Bankacilik
Sektoriindeki bankalarin, ser-
maye gruplann bazinda faaliyet
etkinliginin 6lglilmesine yonelik
olarak yaptig1 ¢aligma ile de tu-
tarl sonuglar vermistir.

1998 ve 1999 yillarinda ise
Ozel sermayeli banka grubunun
ortalamalari, kamu bankalarinin
nispeten altinda kalmakla birlik-
te, sektOr ortalamalarina yakin
degerler almistir. Ozel sermayeli
banka grubunun 1998-99 willa-
rinda goreli etkinliginin kamu
bankalarinin nispeten altinda
kalmasinda, son % 25’lik dilime
giren bankalarin 6zel sermayeli
bankalar olmasinin ve bu banka-
larin goéreli etkinlik diizeylerinin
daha oOnceki yillarda olmad:gi
kadar dusiik degerler almasinin
(1999 yilinda son 5 bankanin et-
kinlik skoru % 30’un altindadir
ve hatta % 12’lere kadar diis-
miistir) onemli etkisi oldugu
sOylenebilir. (bkz.tablo 2).

5.3.2. Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na Alinan
Bankalar Agisindan
Degerlendirme

1995-99 dénemi Tiirk Ban-
kacilik Sektodri Mevduat Banka-
lar1 DEA etkinlik skorlar ince-
lendiginde TMSF’ya alinan ban-
kalarin 1998 ve ozellikle 1999
yillarinda etkinlik siralamasinda
en sonlarda yer aldig1 goriilmek-
tedir (bkz.tablo 2).

Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilen bankalarm
DEA etkinlik skorlarinin, fona
devredilmeden Onceki iki yilda
(1998- 99'da ozellikle 1999°da)
etkinligi en disik son % 25’lik
dilim i¢inde yer aldigi saptan-
mugtir. TMSF’ya devredilen ban-
kalardan Siimerbank, Interbank,
Demirbank, Egebank, Seker-
bank ve Bank Ekspres’in, etkin-
lik siralamasinda 1998 yilinda
son % 25’lik dilime girdigi, yani
47 banka icinde en basarisiz son
12 banka iginde oldugu goriil-
mektedir (bkz. grafik 1).

Grafik 1 1998 Yilinda DEA
Etkinlik Siralamasinda Son %
25’lik Dilimdeki Mevduat Ban-
kalar1 Ozellikle 1999 yilinda dik-
kat ceken bulgu, etkinlik sirala-
masinda son %25’lik dilime gi-
ren 12 bankadan ikisi hari¢ 10
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bankanin da TMSF’ya devredi-
len bankalar (Yasarbank, Sii-
merbank, Egebank, Interbank,
Esbank, Yurtbank, T.Ticaret
Bankasi, Bank Kapital, Demir-
bank ve Bank Ekspres) olmasi-
dir (bkz.grafik.2).

Grafik 2 1998 Yilinda DEA
Etkinlik  Siralamasinda  Son
%25°lik  Dilimdeki Mevduat
Bankalari Yine TMSF’ye devre-
dilen bankalar iginde olan Ikti-
sat Bankasi’'nin da etkinlik diize-
yl ortalamanin oldukga altinda-
dir ve etkinlik siralamasinda 47
banka icinde 34. sirada yer al-

TMSFye devredilen bankalar-
dan yalnmizca Sekerbank 1999°da
en etkin grup icindedir. Fakat bu
bankanin 1995-1998 ddéneminde
stirekli olarak son % 20’lik di-
limde yer aldig: dikkate alinirsa,
genel arastirma donemi iginde
etkinsiz bankalar arasinda de-
gerlendirilecektir. Ote yandan
TMSF’ye devredilmeden Once,
fakat 1996-1999 déneminde dort
yil boyunca etkinlik skoru en dii-
siik son sekiz banka iginde yer
alan Toprakbank’in durumu da
dikkat gekicidir. Bu degerlendir-
me, bankanin etkinlik artigi sag-

maktadir (bkz.tablo 2). layacak dnlemleri bir an 6nce al-
Tablo 1
Sermaye Gruplaria Gore Tiirk Mevduat Bankalar
DEA Etkinlik Skorlar:

1995 1996 1997 1998 1999
Sektor
Ortalama 0,872 0,867 0,71 0,79 0,739
Medyan 0,969 0,929 0,668 0, 841 0,802
Std. sapma 0,171 0,158 0,221 0,188 0,267
Kamu
Ortalama 0,812 0,663 0,681 0,822 0,778
Medyan 0,808 0,708 0,612 0,89 0,792
Std. sapma 0,193 0,141 0,306 0,147 0,156
Ozel
Ortalama 0,885 0,9 0,692 0,776 0,722
Medyan 0,988 0,963 0,649 0,782 0,79
Std. sapma 0,149 0,128 0,203 0,195 0,281
Yabana
Ortalama 0,861 0,861 0,828 0,855 0,863
Medyan 0,968 1 1, 000 0,922 1
Std. sapma 0,247 0,198 0,248 0,179 0,214
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Tablo 2
Tiirk Bankacihik Sektorit Mevduat Bankalari DEA Etkinlik Skorlari

1995 1996 1997 1998 1999

1. MNG 1 1.Chemical 1 I Anadole 1 1. Karfez 1 1.MNG |

2 B kapital | 2 Adabank | 2 Sitebank 1 L Anadolu 1 2BnpAk |

3.Chemical 1 3.MNG [ 3. Baymdr 1 3.MNG 1 3. HSBC 1

4. Midland 1 4 Arp-Tark | 4. MNG 1 4. Deniz 1 4. Sakura 1

5. HSBC 1 5.HSBC 1 $. Ulusal 1 5. Sakura 1 S.Baymdir 1

6. Korfez 1 6.Sakurab. | 6. Deniz 1 6. Ulusal 1 6. Adabank 1

7. Oyak 1 7 Midland 1 7.HSBC 1 7. Oyak 1 T AmpTirk 1

$.TEB | 8.B.Kapital 1 8 Midiand 1 8. Tekstil [ 8 Anadolu 1

9. Yurt 1 9.EGS | 9. Sakura 1 9.HSCB [ 9. Oyak 1

10. Bop-Ak 1 10. Yurt 1 10.Korfez 10.Finans 1 10. eker 1

11. Digh. 1 11. Korfez 1 1L Yurt 1 1. Dighaok 1 11. Tekstil 1

12.Egeb. 1 12.TEB 1 12. Halk 1 12.Akbank | Rimab 1

13. Interb 1 13. Finans 1 13. Ziraat 1 13.1§ 1 13. Kogbank [

14, Imarb. 1 14, IklisatB. 1 14. Imar 923 4. YapK 945 14. Pamuk |
15.Demib 1 1. Digbank 1 15. Oyak 919 15.Garanti 941 5.YapK 981
16. Tktisat 1 16.lmarB. | 16. Inter 850 16. Yasar 922 16. Sitebank 978
17.Esbank 1 17. Inter 1 17.BnpAk 842 17. Ziraat 906 17. Denizbank 937
18. Garanti | 18. Demir 1 18.Gatantli 809 18. Vakf S04 18. Hafk 931
19. Pamuk 1 19. Pamuk 1 19. Dishank 756 19. Kog 894 19. Alternatif 896
0.YapK | 20.Garanti | 20. Yagar 72 0. Halk 876 2. Zirant 883
21. Ziraat 1 21.Kog 994 21. Kog 106 1. TEB 868 21. Tarig 1
2. Finans 976 22, Tekstil 963 22 Ahemnatf 686 22, Pamuk 851 0. EGS 863
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masi gerektigi yoniinde isaret
vermektedir. 1995-1999 done-
minde, 6zel sermayeli bankalar-
dan MNG Bank’in, yabanci ser-
mayeli bankalardan ise HSBC
Bank’in siirekli olarak en etkin
bankalar i¢inde yer aldig belir-
lenmigtir. Ayrica yabancl serma-
yeli bankalarin ¢ogunun istikrar-
I1 olarak etkinlik diizeylerinin 1
oldugu saptanmistir.

6. Sonug

Tirk Mevduat Bankalarinin
1995-1999 donemi igin DEA et-
kinlik olglimlerine gore, genel

olarak yabanci sermayeli banka-
larin goreli etkinlik diizeylerinin,
kamu ve O6zel sermayeli banka-
lardan daha yiiksek oldugu belir-
lenmigtir. Ozel sermayeli banka
grubu ise 1995-1997 déneminde
kamu bankalarindan daha etkin-
dir. 1998- 99 doneminde ise ka-
mu bankalarinin goreli etkinlik
skor ortalamalarinin, 6zel ser-
mayeli banka grubundan nispe-
ten ylksek oldugu saptanmistir.
Fakat kamu sermayeli banka
grubu lehindeki bu farkin olduk-
¢a diigsuk diizeyde oldugu belir-
lenmistir.

Grafik 1
1998 Yilinda DEA Etkinlik Siralamasinda Son % 25'lik Dilimdeki Mcvduat Bankalar
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Arastirmada mevduat ban-
kalarinin esas faaliyetlerinin ara-
cilik oldugu temel alinarak girdi
¢ikt1 secimi yapilmig ve etkinlik
diizeyleri buna gore belirlenmis-
tir. Bu baglamda oOzellikle
TMSF’ye alinmadan &nceki son
iki donem olan 1998-1999 analiz
sonuglar1 dikkate alindiginda,
esas faaliyetlerinde etkinsiz olan
bankalarin TMSF’ye alinan ban-
kalar oldugu saptanmugtir. Son
dénemde TMSF’ye almman ban-
kalarin, 1999 yiinda goreli et-
kinlik dizeylerinin 6nceki yillara
gore oldukga diistiigi ve son %
25’lik dilimi olugturan en etkin-

siz 12 bankadan 10 tanesinin fo-
na devredilen bankalar oldugu
belirlenmistir.

Etkinlik diizeyi diigiik olan
bankalarin piyasadaki dalgalan-
malara daha duyarl oldugu, esas
faaliyetleri olan finansal aracilik
konusunda basarisiz olduklarin-
dan, kriz ortaminda finansal
dengelerinin Onemli derecede
bozuldugu ve hatta varlklarinin
sona erdigi goriilmektedir. Bu
baglamda, Tiirk Bankacilik Sek-
torii'niin saglkh bir yapiya ka-
vusturulmas: icin yapilan re-
formlar iginde, mevduat banka-
larimin, aracihik faaliyetlerinde

Grafik 2

1998 Yilinda DEA Etkinlik Siralamasinda Son % 25'lik Dilimdeki Mevduat Bankalari
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daha etkin olmalarini saglayacak
diizenlemelerin iizerinde dnem-
le durulmas gerektigi sdylenebi-
lir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS
Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Genel Yayin Yonetmeni

Borsa Secime Sevindi

®
stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Temmuz ayinin
ilk haftasina olumlu acgiklanan bilylime rakami ve déviz piya-
sasindaki normal seyrin etkisinde yiikselerek basladi. Endeks haftanin
ilk giinii 185 puan yiikselerek 9.564 puandan tamamladi. Hisse senet-
lerinin ortalama getirisi ise % 1.97 oraninda oldu. Sali giinii dig piya-
salarda yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle endeks giinii 430 puan-
ik kayipla 9.134 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama
kaybi ise % 4.49 oldu. Carsamba giint Devlet Bakani Kemal Dervis’in
Haziran ayindaki gelismeler nedeniyle baz: endiselerini dile getirmesi
ve endeksin daha da asagiya gidecegini diisiinenlerin satiglar1 sonu-
cunda -endeksin giin i¢inde 8.500 puana kadar inmesine ragmen, ka-
panista bir miktar alim sonucunda- endeks giinii 126 puanlik kayipla
9.008 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinliik ortalama kaybi
ise % 1.37 oraninda oldu. Persembe giiniinii sakin ve hacimsiz bir bi-
cimde geciren endeks giinii sadece 51 puanlik artigla 9.059 puandan
tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama deger artig1 ise % 0.56 oldu.
Cuma giinii gelen tepki alimlari ve artan islem hacmi ile endeks hafta-
nin son gitniini 292 puanlik artigla 9.351 puandan tamamladi. Hisse
senetlerinin ortalama deger artigi ise % 3.22 oldu.

Borsa Temmuz aymnin ikinci haftasina Bagbakan Yardimcisi ve
MHP Genel Bagkan: Devlet Bahgeli'nin 3 Kasimda erken segim gag-
r1s1 yapmasi sonucunda endeks haftanin ilk giiniinii 439 puanlik kayip-
la 8.912 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama deger kaybi
ise % 4.69 oldu. Sali giinii Bagbakan Yardimcist Hiisamettin Ozkan
ve bir¢ok milletvekilinin DSP’den istifa etmesi sonucunda endeks gii-
ni 165 puanlik kayipla 8.747 puandan tamamladi. Hisse senetleri or-
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talama % 1.84 oraninda deger yitirdi. Carsamba giinii Standart and
Poor’s’tan sonra Moody’s’in de Tiirkiye’nin gorinimiini geriletmis
olmasina ragmen borsada satiglarin hiz kesmesi sonucunda endeks
guni 169 puanlik yiikselisle 8.916 puandan tamamladi. Hisse senetleri
ortalama % 1.93 oraninda deger kazand:. Endeks Persembe ve Cuma
giinu de yiikseligini stirdiirdii. Persembe giintinii 8.990 puandan ta-
mamlayan endeks, Cuma giiniinii de 509 puanlik yiikseligle 9.499 pu-
andan tamamladi. Hisse senetlerinin Cuma giinkd ortalama deger ar-
tis1 ise % 5.66 oraninda oldu.

Borsa Temmuz ayinin {i¢lincii haftasina kar amagcl satiglar ve siya-
si gelismelerin tedirginligi ile bagladi. Endeks giin sonunda 102 puan
diiserek 9.319 puandan kapandi. Hisse senetlerinin ortalama deger
kayb1 ise % 1.08 oraninda oldu. Sal giintinden itibaren yoniini tekrar
yukari ¢eviren endeks Sali giiniinii 159 puanhk artigla 9.555 puandan
tamamladr. Cargamba giinii Hitkiimetin 3 Kasimda erken secim yapil-
masina karar vermesi, Kemal Dervig’in secim ekonomisine izin ver-
meyecegini sOylemesi ve Petrol Ofisi’'nin % 25.8’lik bolimiiniin
Is-Dogan’a satilma karan borsaya doping etkisi yapti. Endeks giinii
968 puanlik yiikselisle 10.523 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin
ortalama giinliik getirisi % 10.13 oldu. Persembe giinii de az da olsa
ylikselisini siirdiiren endeks giinii 29 puanlik artisla 10.552 puandan
tamamladi. Cuma giinii gelen kar satiglari sonucunda endeks giini 80
puanlik kayipla 10.472 puandan tamamladi.

Borsa Temmuz ayinin dordiincii haftasinda; secim tarihi ile ilgili
tartismalar, Avrupa borsalarindaki diisiis dalgasinin etkisi, kar satigla-
r1, islem hacminin yetersiz olmasi gibi etkenlerin golgesinde dalgali
bir seyir izledi. Endeks Pazartesi giiniini 10.116 puandan, Sali giinii-
nii 10.133 puandan, Cargamba giiniini 9.714 puandan, Persembe gii-
niinii 9.753 puandan ve Cuma giintint de 10.069 puandan tamamladi.

Borsa Temmuz ayinin son haftasina erken se¢im kararinin netles-
mesi beklentisiyle yiikselerek basladi. Endeks giinii 110 puanhk yiik-
selisle 10.179 puandan tamamladi. Sah giinli de yiikseligini siirdiiren
endeks giinii 165 puanlik yiikseligle 10.344 puandan tamamladi. Tem-
muz ayinin son iglem glinii olas: bir Irak - Amerika savas: gerginligi,
endeksin 108 puan kaybederek 10.236 puandan tamamlandi.
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Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Temmuz 2002 Carsamba" gii-
nii kapans fiyatlar itibariyle 10.236,46 puana yiikselen IMKB Ulusal
- 100 endeksinin Haziran ay! sonuna gore deger artist % 9.13 diizeyin-
de olmustur. Yine aym giinkii kapanig fiyatlar itibariyle, Banka - Mali
ve Ekonomik Yorumiar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksi-

Tablo 1
Temmuz Ayinin En Bagarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Izmir D.C. 45.83 CBS Printag 100.00
Deva Holding 35.00 Aselsan 96.42
Migros 30.88 Kardemir (A) 86.66
Yazicilar Holding 26.08 Dogan Burda 81.57
Tiiprag 23.07 Parsan 77.01
Kog Holding 20.96 Otokar 66.66
Brisa 20.00 Link Bilgisayar 66.26
Gentag 18.51 Intema 65.76
Anadolu Cam 18.00 Varlik Yat. Ort. 60.71
Ege Giibre 16.66 Toprak Fin. Kir. 57.44
Tablo 2
Temmuz Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi - 19.11 Vakif Yat. Ort. — 3432
Net Turizm — 1445 Eminig Ambalaj — 27.50
Garanti Bankasi - 10.12 Anadolu Isuzu - 26.03
Konya Cimento - 10.12 Vakif GMYO —22.72
Makine Takim — 8.33 Klimasan Klima — 2235
Pinar Siit —4.76 Altinyag —21.42

Vakko Tekstil —19.73

Vakif Fin. Kir. - 19.60

Selguk Gida ~19.23

Pimag — 18.33
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ne benzer bir yiikselig gostermis ve Temmuz ayinda % 10.49 oraninda
deger kazanarak 3.951.052,64 puana yiikselmistir. Endeks kapsamin-
daki 40 hissenin 33 tanesi deger kazanmusg, 6 hisse deger yitirmis ve 1
hissenin fiyat: ise ayni kalmistir. Ay icinde en fazla deger kazanan ve
kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlan

Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da sermaye artirimlari de-
vam etmistir. Tablo 3’te, Temmuz ayinda sermaye artirimim gergek-
lestiren 12 girketin artinim dncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, be-
delli ve bedelsiz artirimlannin tutarlar gosteritmistir. Sermaye arti-
rimlarinin yam sira, Temmuz ayinda 2 girketin kayitli sermaye tavani
artinmlari Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmustir.

Tablo 3
Temmuz Ayinda Sermaye Artirimlan (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Adana Cimento 34.488.000 S - 13.106.000 38 47.594.000
Alkim Kimya 8.600.000 = - 12.900.000 150 21.500.000
Alternatifbank 100.000.000  60.000.000 60 = = 160.000.000
Avrasya Yat. Ort. 262.000 524.000 200 = = 787.000
Eczacibag Yat. Ort. 875.000  1.750.000 200 = - 2.625.000
Finans Yat. Ort. 5.850.000 = - 3.900.000 66.67 9.750.000
Karsu Tekstil 2.340.000 = = 9.360.000 400 11.700.000
Pirelli Kablo 3780.000  6.048.000 160 = = 9.828.000
Sekerbank 100.000.000  30.718.000 67.84 = - 76.000.000
Toprak Factoring 5.472.000 = = 2.681.000 49 8.154.000
Yapi Kredi Koray 10.000.000 = - 30.000.000 300 40.000.000
Yatirim Fin.Yat.Ort. 563.000 = = 163.000 29 726.000

Tablo 4
Temmuz Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artinmlan (Milyon TL)

S irket Onceki Tavan Yeni Tavan
Emek Elektrik — 11.000.000
GSD Holding 50.000.000 250.000.000

Net Holding 50.000.000 500.000.000
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Bu sirketlerin eski ve yeni kayitli sermaye tavanlari tablo 4’te gosteril-
mistir.

Yabancilar Haziran’da Hisse Satt

IMKB Ulusal Pazarda, yabanci yatinmcilar, Haziran ayinda net
50.6 milyon dolarlik satig yapti. Yabancilar en fazla satis1 ise Yapi
Kredi hisselerinde gergeklestirdiler. IMKB verilerine gore, yabanci
banka, araci kurum veya gsahis nam ve hesabina, Haziran ayinda, Ulu-
sal Pazarda gerceklestirilen alim iglemleri 286 milyon 221 bin dolar
olarak hesaplandi. Yabanct yatinmcilarin Haziran ayinda yaptiklari
satig tutari ise 336 milyon 833 bin dolar olarak belirlendi. Bdylece ya-
banci yatinnmcilar Haziran ayinda 50 milyon 612 bin dolarlik net satig
gerceklestirdi.

Yabanci yatirimcilar Mayis ayinda ise 3.3 milyon dolarlik net alim
yapmigtl. Yabancilarin Haziran ayinda en fazla islem yaptig ilk 10
hisse icinde, en fazla net alim yaptiklari hisse 19.7 milyon dolar ile
Akbank oldu, diger hisseler ise Vestel ve Argelik olarak siralandi. Ya-
bancilar Haziran ayinda en fazla satig1 ise Yap: Kredi hisselerinde
gergeklestirirken, Is C ve Sabanci Holding hisseleri de net satig géren
hisseler oldu.

Yabancilar Borsada 3.7 Milyar Dolara Kadar Indi

Yabancilar, borsada son aylarda yaganan dists nedeniyle portfdy
bosaltiyor. Son tli¢ ayda 1.7 milyar dolar azalan yabancilarin hisse se-
nedi portfoylerinin degeri, Haziran ay1 sonunda 3.7 milyar dolarla
Ekim 2001°den bu yana ki en diigiitk diizeyine indi. Bunda, dovizin
Tiirk Liras: kargisinda deger kazanmaya baglamasi da etkili oldu. AN-
KA’nin haberine gore, yabanci yatirimcilarin borsadaki hisse senedi
portfdylerinin toplam tutari, Haziran ayinda 597 milyon dolar daha
azaldi. Boylece, yabancilarin portfdylerinin degeri, Haziran ay: sonun-
da 3 milyar 716 milyon dolara kadar indi.

Boylece, yabancilarin hisse senedi portfdylerinin degerinde Mart
ayindan bu yana yasanan toplam diigiig, 1 milyar 714 milyon dolari
buldu. Mart ay1 sonunda 5 milyar 430 milyon dolar olan yabancilarin
portfdy degeri, Nisan sonunda 5 milyar 370 milyon dolara, Mayista 4
milyar 313 milyon dolara gerilemisti. Yabancilarin hisse senedi port-
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foylerinin degerinin, son sekiz ayin en diigiik diizeyinde bulundugu
belirlendi. Gegen yilin Ekim ay1 sonunda 3 milyar 742 milyon dolar
diizeyinde bulunan yabancilarin hisse senedi portfoylerinin degeri, iz-
leyen donemde 4 milyar dolarin altina hig diigmemisti.

Yabanci yatinimellar, ii¢ ay aradan sonra Haziran ayinda borsada
satici pozisyonuna dondiiler. Yabancilar, Haziran ayinda borsada
286.3 milyon dolarlik alig, 336.9 milyon dolarlik satis islemi gergekles-
tirdiler. Net satiglari 50.6 milyon dolar olan yabanci yatirimcilarin top-
lam iglem hacmi 623.2 milyon dolar diizeyinde olustu. Bu tutar, ya-
banci yatirimcilarin bu yil borsada yaptiklar islemlerin en diigiik dii-
zeyini olugturuyor. Yabancilarin ilk aydaki toplam iglemleri ise 5 mil-
yar 898.5 milyon dolar oldu. Bu iglemlerin 3 milyar 7.8 milyon dolarlik
bolimiint alig, 2 milyar 890.7 milyon dolarlik béliimiini satig islemle-
ri olugturdu. Boylece, yabancilarin ilk alti aydaki net alimlari 117.1
milyon dolarda kaldi.

Yabancilar Borsadan Kagti

Yabanci yatinimcilarin, kriz sinyalleriyle birlikte hisse senedi port-
foylerini hizla bosalttiklari belirlendi. IMKB’de yabancilara ait sakla-
ma bakiyelerindeki kayip 2.5 yilda 11.6 milyar dolara ulagti. Haziran
2002 sonu itibariyle portfdy tutari yilin en diistik seviyesi olan 3.7 mil-
yar dolara geriledi. IMKB 1995 yili sonunda 1 milyar 936 milyon dolar
olan yabanci yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarinin toplami, 1999
yili Aralik ay1 sonunda 15 milyar 358 milyon dolar ile zirveye cikti.
IMKB, IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi ve agiklanan kur politi-
kalar gibi etkenlerle yiikselerek 1999’u % 485°lik rekor artigla kapa-
tirken, diinyada da en ¢ok kazandiran borsa unvanini elde etti. Ya-
bancilar, bu donemde net alic1 pozisyonuna gecti. 2000 yilinin ilk ayin-
da da performansini artirarak hizl yiikselisini stirdiiren borsada, en-
deks 18 Ocakta 20 bin puani zorlayarak, 19.577 puanla doruga ulasti.

2000 y1l: baginda 14 milyar 597 milyon dolar olan yabanci portfoy
degeri, Mart sonunda 12.7 milyar dolara gerilemesine ragmen, Nisan
sonunda yeniden 15 milyar 46 milyon dolara yiikseldi. Daha sonra
Agustos ayi sonuna kadar 11 milyar dolar civarinda gerceklesen bu
rakam, Kasim krizinin ardindan c¢arpici bir diisiigle yili 7 milyar 404
milyon dolar ile kapatti. 2001 yili Ocak ay1 sonunda 8 milyar 636 mil-
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yon dolar olan yabanci yatirimeilarin hisse senedi saklama bakiyeleri,
19 Subattaki MGK toplantismi Bagbakan Ecevit’in terk etmesiyle or-
taya ¢itkan krizden de ciddi sekilde olumsuz etkilendi.

Yabancilarin portfdy tutari, dalgali kur sistemine gecildigi Subat
aymnin sonunda 5 milyar 331 milyon dolara diiserken, 1 ayda yasanan
cikis 3.3 milyar dolar oldu. 2001 yilinda ABD’deki 11 Eyliil olaylarinin
yasandigi Eylil ay1 sonunda 2 milyar 988 milyon dolar ile yilin en dii-
siik seviyesine inen yabanci yatirimcilarin hisse senedi bakiyeleri,
2001’1 5 milyar 635 milyon dolar ile tamamlad:. Yabanci yatirimcilarin
elindeki hisseler bu yilin Ocak ayinda 5 milyar 8§12 milyon dolar diize-
yinde gergeklesti. Subat-Nisan donemi 4.7-5.4 milyar dolar araliginda
seyretti. Mayis ayinda 4 milyar 313 milyon dolara inen rakam, Hazi-
ran somunda ise dnceki aya gore 597 milyon dolar kayipla 3 milyar 716
milyon dolara geriledi. Yilin ilk yarisindaki kayip, 2 milyar 96 milyon
lira olarak hesapland:. Yabancilanin elindeki hisse senetleri, en yiik-
sek seviyeye ulastigt 1999 Aralik sonundan, bu yilin Haziran sonuna
kadar gecen 2.5 yilda ise 11 milyar 642 milyon dolar ve % 75.80 geri-
leme yagadi.

SPK Kilidi Cozdii, 240 Bin Borsa Yatirimcisi Rahatlad:

SPK, islem sirasi kapal: hisse senetleriyle ilgili sorunu ¢ozdii. Bun-
dan sonra sirket siralar uzun siire kapali kalmayacak. Gerekirse yeni
bir pazar acilacak veya borsa diginda iglem yapilacak. Bu kararla yak-
lagtk 240 bin yatinimer 19 Agustos 2002 tarihine kadar zararlarinin bir
kismmini kurtarabilecek. SPK, son yillardaki en 6nemli kararnini alarak,
sirast kapali sirketlerde sikisan yatirimcilarin sorununu  ¢ozdi.
SPK’nin aldig kararlann en ilging ve yeni yonii, IMKB’de islem gore-
meyecek olan sirketlerin hisse senetleri i¢in IMKB disinda, Takas-
bank’a ve borsaya onaylatilmak suretiyle islem yapilabilmesine imkan
taninmasi. Ayrica, gerekli gériilmesi halinde "normalde kapali kalma-
s1 gereken sirket hisselerinin” islem gdrebilmesi igin yeni bir pazar da
acilabilecek.

Alinan yeni kararlar, su anda kapali olan sirketler i¢in 22 Tem-
muz 2002 tarihinden itibaren igleyecek takvimle gecgerli olacak ve bu
sirketler en geg 19 Agustos’ta, borsada mevcut pazarlarin herhangi bi-
rinde, borsa diginda veya borsada agilacak yeni bir pazarda yeniden is-
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lem goérecek. Boylece yaklagik 240 bin yatirimeinin, iglemlerin durdu-
ruldugu tarihler itibariyle, yaklagik 702 milyon dolarlik yatirim kilitli
kalmaktan kurtulacak. SPK, bununla da kalmayip, gelecekte benzeri
durumlarnn ortaya ¢ikmasi halinde, karsilasilan sorunlarin kisa siirede
¢ozimlenmesine ve yatinmcilann ellerindeki hisse senetleriyle hare-
ketsiz kalarak, siirekli kayba ugramalarma da yeni kararlariyla engel
oldu.

SPK’nin aldig: yeni kararlara gore, bir sirketin iglem sirasinin ka-
patilmasi halinde IMKB, 5 is giinii iginde harekete gegerek, séz konu-
su sirketin iglem sirasini mevecut pazarlarin birinde veya sirf bu tipteki
sirketler i¢in kurulmug yeni bir pazarda isleme agacak. SPK, kapali is-
lem siralan ile ilgili olarak aldig1 diger kararlari da duyurdu. Bu ka-
rarlara gére, IMKB, bir sirketin iglem sirasini kapatma tarihinden iti-
baren, "5 ig giiniinde" kapatilma nedenlerini ve agilabilme kosullarini
degerlendirecek. 5 is giini sonunda bilgileri yeterli olan sirketlerin
hisse senetlerinin ayni pazarda, Go6zalti Pazari’nda ya da sadece bu
sirketlerin hisse senetlerinin iglem gorecegi yeni bir pazarda belirleye-
cegi esaslar gergevesinde islem sirasini agacak. Bilgileri yeterli goriil-
meyen sirketlerden ise SPK’nin 26 Ekim 2001 tarihli kararinda 6ngo-
rilen Kamuyu Aydinlatma Bilgi Formu (KABF) isteyebilecek. Borsa-
nin, islem sirasinin kapatilma nedenini dikkate alarak bu formu iste-
meme yetkisi bulunacak. Borsa tarafindan "KABF" istenmeyen sirket-
lerin hisse senetlerinin islem sirasinin kapalilik balinin devam etmesi-
ne karar verilmesi halinde, sirasinin kapatilmasini izleyen 5 is giinii
icinde bu konudaki gerekgeli kararini, internet sitesinde ve giinliik
biilteninde yayimlanarak kamuya duyuracak.

KABF istenen sirket, bagimsiz denetim tarafindan da denetlenip,
onaylanmig formlarini bir ay icinde IMKB’ye génderecek. KABF’nin
sirket tarafindan iletilmesini takip eden giinden itibaren "15 is giini"
icinde borsa tarafindan yapilacak degerlendirme sonucunda yeterli
goriilen KABF kamuya duyurulacak ve takip eden "5’inci iggiini", §ir-
ketlerin hisse senetlerinin iglem sirasi, borsa tarafindan belirlenecek
esaslar cercevesinde ayni pazarda, Gozalti Pazarr’'nda ya da sadece bu
sirketlerin hisse senetlerinin iglem gorecegi yeni bir pazarda agilacak.

Yeni diizenlemeler kapsaminda borsa disinda iglem goérecek olan
sirket hisse senetlerinin borsa pazarlarinda yeniden iglem gdérmeye
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baslayacak olmasi durumunda, igsleme baglama tarihinden bir giin 6n-
ce borsa digindaki islemler durdurulacak. Ilgili hisse senedinin borsa-
da isleme agilma tarihinden itibaren borsa disinda bu diizenleme kap-
saminda iglem yapilamayacak. Ilgili hissenin fiyat olusumu ise &nceki
uygulamalarda oldugu gibi fiyat olugsana kadar serbest marj uygula-
masiyla gerceklesecek.

Borsa digi iglemler nasil yapilacak? Yatirimcilar ellerindeki hisse-
leri Takasbank’a bloke edecek. Araci kuruma gidilerek, hisse senedi-
nin sati§ emrini verecek. Aract kurum, satiglarda Takasbank makbu-
zunu isteyecek. Alig emirlerinde ise alig bedelini aract kurum tahsil
edecek. Islem, alici ile saticinin anlagtif) fiyatla gerceklesecek. Araci-
lar, yapacaklari iglemleri ve miiracaatlar borsaya bildirecek. Aracilar,
miigteriden portfdylerine alig ve satig yapamayacak. Bekleyen en iyi
3’er alim, satim fiyat1 ve toptan emirler hergiin duyurulacak. Takas,
islemlerin borsaya tescili beklenmeksizin ayni giin olacak. Kurtaji ara-
c1 kurulug belirleyecek. Halen kapali olan sirketler i¢in de bu iglemler
gecerli olacak.

Hazine Ihaleleri

Hazine "2 Temmuz 2002 Sali" giinti, 161 giin vadeli bono ihalesi
diizenledi. Ihalede net satig 297 trilyon lira, bilesik faiz ise % 71.97
olarak gergeklesti. Hazine’nin bono ihalesine toplam 521.5 trilyon li-
ralik teklif gelirken, ihalede nominal 378.4 trilyon liralik satig gergek-
lesti. Ihaledeki net satig miktari da 297.7 trilyon lira olarak gergekles-
ti. Bono ihalesinde bilesik faiz % 71.97, basit faiz ise % 61.27 oldu.
Ihalede kamuya satiy olmadi. S6z konusu bononun ihrag tarihi 3
Temmuz, geri 6deme tarihi ise 11 Aralik 2002 olarak belirlendi.

Hazine’nin "8 Temmuz 2002 Pazartesi" giinii diizenledigi iskonto-
lu déviz ihalesinde dolar cinsinden 364 giin vadeli, yillik % 9 faizle net
305.4 milyon dolarlik déviz tahvili satti. Ihalede 443.9 milyon dolarlik
teklif gelirken bunun 332.9 milyon dolarlik boliimiinii karsilayan Ha-
zine’nin net satigi 305.4 milyon dolar olarak gergeklesti. Ihalede teklif
tutar: 6nceki doviz tahvili ihalesine gore diisiik kalirken, faizin yiiksel-
digi dikkat cekti. Hazine bir 6nceki doviz tahvil ihalesini 18 Hazi-
ran’da diizenlemis ve 350 giin vadeli, yillik yiizde 8.51 faizle net 698.1
milyon dolar satig gerceklestirmisti.
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Hazine’nin "9 Temmuz 2002 Sali" giinti diizenledigi 154 giin vade-
li bono ihalesinde bilesik faiz % 76.53, 238 giin vadeli bono ihalesinde
ise % 79.67 oldu. Toplam 2.8 katrilyon liralik borglanma yapildi. 154
giin vadeli bono ihalesine toplam 3 katrilyon 245.4 trilyon liralik teklif
gelirken, ihalede nominal 2 katrilyon 801.9 trilyon liralik satig gergek-
lesti. Thaledeki net satig tutari ise 2 katrilyon 203 trilyon lira oldu. Iha-
lede gerceklesen bilesik faiz % 76.53, basit faiz ise % 64.25 olarak be-
lirlendi.

Hazine™nin ayni giin gerceklesen 238 giin vadeli bono ihalesine ise
toplam 1 katrilyon 489.3 trilyon liralik teklif geldi. Thalede nominal
959 trilyon liralik satig gerceklesti. Thaledeki net satig miktari 653.8
trilyon lira oldu. Ihalede bilesik faiz % 79.65, basit faiz ise % 71.40
olarak saptandi. Ayrica kamuya, 154 giinliik bonodan 400.8 trilyon li-
ralik, 238 giinliik bonodan da 100 trilyon liralik net satig gerceklestiril-
di. Ihrag tarihleri 10 Temmuz 2002 Carsamba olarak éngoriilen bono
ihalelerinin geri 6demeleri 154 giin vadeli igin 11 Aralik 2002, 238
giin vadeli icin ise 5 Mart 2003 olarak belirlendi.

Hazine Miistesarligl, "23 Temmuz 2002 Sah" giinii biri referans ol-
mak lzere, iki bono ihalesi birden diizenledi. 224 giin vadeli bono
ihalesinde bilegik % 77, 91 giin vadeli referans bono ihalesinde de bi-
lesik % 62.89 faiz ile bor¢landi. Hazine'nin, 224 giin vadeli bono iha-
lesine toplam 2 katrilyon 2.4 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede no-
minal 1 katrilyon 556.9 trilyon liralik satis gergeklesti. Ihaledeki net
satig miktar1 da 1 katrilyon 95.6 trilyon lira olarak gerceklesti. Bono
ihalesinde gergeklesen bilesik faiz % 77, basit faiz ise % 68.42 oldu.
224 giin vadeli bono ihalesinin geri 6demesi 5 Mart 2003’de gergek-
lestirilecek. Ayrica, 224 giin vadeli Hazine bonosunda ihrag edilen se-
net, 29 Mayis 2002 tarihinde ihraci ger¢eklestirilen 238 giin vadeli Ha-
zine bonosunun yeniden ihraci seklinde oldu.

Hazine’nin ayni giin ikinci ihalesi olan 91 giin vadeli referans bo-
no ihalesine ise toplam 3 katrilyon 276.5 trilyon liralik teklif geldi.
Ihalede nominal 1 katrilyon 247.2 trilyon liralik satig gergeklesti. Tha-
ledeki net satig miktar1 1 katrilyon 104 trilyon lira oldu. Ihalede bile-
sik faiz % 62.89, basit faiz ise % 51.89 oldu. Ayrica kamuya, 224 giin
vadeli bonodan 189.3 trilyon liralik net satig gerceklestirildi. Referans
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bono ihalesinde satilan kagitlarin geri 6demesi, 23 Ekim 2002°de ger-
geklestirilecek.

Hazine Miistesarlif) tarafindan "25 Temmuz 2002 Persembe" gii-
nii yaptlan 348 giin vadeli ddviz cinsinden i1skontolu bono ihalesine,
toplam 937.4 milyon dolar teklif geldi. Ihalede nominal 882.7 milyon
dolarlik satis gergeklesirken, net satig miktar: 811.8 milyon dolar oldu.
Doviz ihalesinde bilesik faiz % 9.16, basit faiz % 9.14 olarak belirlen-
di. Déviz cinsinden (ABD Dolari) Iskontolu Hazine Bonosu ihalesin-
de senetlerin ihrag tarihi 26 Temmuz, geri ddeme tarihi ise 9 Temmuz
2003 olarak belirlendi. S6z konusu senet, 10 Temmuz 2002 tarihinde
ihracr gergeklestirilen 364 gin vadeli doviz cinsinden (ABD Dolar)
iskontolu devlet tahvilinin yeniden ihraci seklinde oldu.

Hazine’nin "30 Temmuz 2002 Sali" giinii diizenledigi 105 giin va-
deli bono ihalesinde net 1 katrilyon 32.1 trilyon liralik satig yapilirken
bilesik faiz % 62.44 oldu. Bono ihalesine toplam 1 katrilyon 375.1 tril-
yon lirahk teklif gelirken, jhalede nominal 1 katrilyon 187.2 trilyon li-
ralik satig gergeklesti. Bono ihalesinde bilesik faiz % 62.44, basit faiz
ise % 52.07 oldu. Ihalede kamuya da net 25 trilyon liralik satis gergek-
lestirildi. Bonolarin geri ddemesi, 13 Kasim 2002’de yapilacak.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100)

Aylar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 4649972 6664102 12128226 48200945 97003869  736963.15 507867855 303545215 4655375.35
Subat 4368574 213519 14867255 481567.26 87018589 99630048 433475207 239163275 393937862
Mart 3633697 9487484 17824867 44976066 93642788 122415439 466263207 232586375 397995422
Nisan 3726041 10920143 17494581 41915776 124648182 134375427 574203140 352321840 3948114.58
Mays 4068845 11250277 16651422 46818827 107382272 140355133 4833067.82 336255064 3758605.08
Haziran 5230027 11652807 193595.07 52654621 118799427 128860047 452036833 3553889.28 357593687
Temmuz 5921698 128087.60 17695520 56801242 1210065312 145702055 451602877 335949153 395105264
Austos 6914724 11055547 18396942 57911278 73761522 135240647 435570975 331850573
Eyldl  68630.14 9853852 20783076 779779.25 6348423 173392033 376289775 247826007
Ekim 6641315 11439338 23885442 84970062 57393244 179790199 439769860 3345403.26
Kasim 7437354 9619698 26738551 839360.91 703595.71 233637364  2904240.15 3852900.93
Arahk 7152529 9645006 27792368 95631079 726072.07 411762490 288623386  470591.76




Gikanimig

Takvim Yili Kari (Net)

Dagitilan Kar Pay1 (%)

Plyasa Fiyat: (TL)

Kayith {Odenmlg)
Sira Sermaye Sermaye 1999 2000 2001 1999 2000 2001 | Temmuz Mayis Haziran Temmuz
No. Kurulugun Adi {Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Mllyon TL) [ (Mllyon TL) | (Net) (Net) | (Net) 2001 2002 2002 2002
1 | ALARKO GMYO 20.000.000 3565000 16838762 | 20384232 38.185 108 - - 20.00( 13.250 10.750 11.750 12.000
2 { ANADOLU CAM 250 000 000 70.634.000 1117.488 | 4.074.642 2953473 - 500 - 1175 1275 1.250 1475
3 ARGELIK 500,000 000 145.440 000 61253949 | 63.316.720 21.359.874 60.00 2000 - 8.800 8700 10.000 11.500
4 | BAGFAS 10.000.000 2 000 000 2599697 | 2777653 7121510 5000/ 7000| 100.00( 20000 18250 17 250 19.000
s | BOLUGIMENTO 70.000.000 46.179.000 3983369 | 3.586302 16.989.351 2444 1223 4039 1925 1525 1.400 1.400
6 | BRISA 25.000.000 7.442000| 13137330 | 17.943310 | 25934319] 8830| 18700| 27000 30500 27 000 25 000 30.000
7 | GEUKHALAT §.000.000 1.994 000 aizez0| - 370513 - 184,505 1200 - - 2700 4,350 4250 4750
8 | GIMsa 50.000.000 33696000 10788089 | 13421232 28483457 | 3100 3900| 12500 11250 5700 5900 6400
9 | DEVAHOLDING 100,000 000 16.000000 | -1925850 234198 | ~15.652615 - - - 1.425 1150 1.000 1.350
10 | DOKTAS 20.000 000 19.200000| -1550430 ( — 5.086.387 | -6.940578 - - - 2350 2250 2125 2425
11 | ECZACIBASI YATIRIM 50.000 000 19 800 000 7.897837 | 7323139 13146.570| 5000 - - 3,000 2700 2500 2.850
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2.009 000 1259177 805 474 2057.877| 57.89) 3306 - 4200 4,600 4200 4900
13 | EREGU DEMIR GELIK 700.000.000 44352000 | -245922263 | 72138696 | -94932797 - - - 11.7%0 15.000 15.750 18250
14 | GENTAS 21.000.000 4.044.000 1.199.502 1.892 086 4278.462 10.00 = 2050 5.200 4.300 4050 4.800
15 GOOD-YEAR 21.000 000 11.918.000| -4585600 | — 7.800.910 | -17 694.746 = - - 7 400 8.600 7 900 S.100
16 | GUBRE FABRIKALARI 10 000.000 2.500.000 877.200 981 621 2057 877 19.00| 2000 - 9.600 10.750 9 800 10.750
17 | HEKTAS 25.000.000 19.550.000 | -2.095993 | 1668005 1.819.036 - - - 2 600 1050 950 1.100
18 | izvIR DEMIR GELIK 62.250.000 62 250 000 1147.456 279.521 | -21.155.761 - - - 980 990 960 1.400
19 | [zocam 12.000.000 9.000.000 1.095.371 4085484 5775755 2500| 40.00| 3333 4.000 2.475 2350 2600
20 | KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 1868 731 6258.164 15297260| 5775| 1543s| 14987| 47500 47.000 47 500 52 600
21 | KAV DAN PAZ TiC. 7.000.000 6 435,000 3888455| 3710354 1476.495| 4000| 2659| 1500 3,100 2550 2.475 2.450
22 | KOG HOLDING 250.000.000 203156.000 | 42296323 | 43453599 54 806 789 1500{ 10.00 -| 30.000 14750 15 500 18.750
23 | KONYA GIMENTO - 4.873.000 3156398 | 2.551.302 s55643( s000| 1000 - 5100 7.700 7.900 7.100
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 3421774 | 9202454 16.393540| 2450| 3070 300 8,800 5.000 4650 4,800
25 | MAKINE TAKIM 18.500.000 16.819.000 420697 | -994243 | -3708288 - - - a7 630 600 550
26 | miGROS 100.000.000 9.180000| 25038772 | 7505957 17775501 | 3s000] 5000 S0.00{ 77.000 71.000 68 000 89.000
27 | NET TURIZM 100.000.000 24.822 000 130.161 2206116 | —14.903085 = = = 2.800 840 830 710
28 | OLMUKSA 10.000 000 5.434.000 659.712 | 2542799 4,539 335 -| 2s00| 2000 6.500 8700 8.400 9,400
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106 000 1.250.308 | 40.820.549 | -91737.465 = = -| 15250 14250 15.250 16.250
a0 | PETROL OFis! 100.000.000 50000000 70157.454| 72559118 | 186596292| 29176 121.90 -| 45500 27.000 34.000 27.500
31 | PINARSUT 80.000.000 15.500.000 3261.698 | 4.092 558 2788.486| 5000 B8270f 1579 2 700 2175 2100 2.000
a2 | SABANCIHOLDING 1.000.000.000 800 000.000 38620385 83375694 | 120054.389 68.00 = = 4,600 4,000 3,900 4.400
33 | SARKUYSAN 10.000.000 10.000.000 4020727 | 3.442.605 9159917| 5500 4100( 5000 12250 4.800 4.800 5.400
ad | TELETAS 10.000.000 000,000 4.488.080 | - 5910940 | ~11638.977 = = -| 10000 11,500 9.500 9.800
35 | TOPRAS 500.000.000 250.419.000 | 212.969.504 | 242.982.184 | 188.633.258 | 233.70| 28030) S526) 29.500 6.700 6.500 8,000
35 | TURK DEMIR DOKOM 40.000.000 20.000.000 | -4.766215 3781.160 | -2410.995 = - - 3.450 2700 2.325 2.700
37 | T GARANTI BANKASI 1.000.000.000 750.000.000 [ 181.098.648 | 205,287 000 | —226.705.000 = = = 2200 2,500 1975 1.775
28 | TOURKIYE SISE VE CAM 800.000000 |  285.000.000 1539518 |  3.607.181 2.101.484 1.40 3 I 3750 1.375 1.250 1325
39 | YAPIKREDI BANKASI - 752 345000 [ 211.276.596 | 256 146.000 |-895.815000) 64.00 - - 3200 3,550 1.575 1.675
40 | YAZICILAR HOLDING - 13.650.000 1858647 | 6228933 30.269.209 = -| 3c0o| 13000 14250 11.500 14.500
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Adi Soyad! : U S e S St M. 0 xe I0Loh h en Cniensbetias S anrananansnssasianees ool

Firma Adi

Adres

Posta Kodu : Tel:

e-mail 7 et R A . N L

[J Abone olmak istiyorum.
[] Yeniden abone olmak istiyorum.
[0 Lutfen temsilcinizi génderin (Istanbul’da oturaniar igin).

«BANKA-MALi VE EKONOMIK YORUMLAR» Ayhk Dergi, 12 sayi icin 2002 Yilt
Abone Kosullarr;

YURT iGi YURT DISI
[ 6 Aylik: 20.000.000.- TL [0 6Aylk25$%
[J 1 Yiikk: 36.000.000.- TL ] 1Yilik: 50 $
Not: Ogrencilere % 30 indirim yaptimaktadir.
A D E e & ) TL, asa@idaki igaretli banka hesabi-
niza havale edilmigtir.
[:I Akbank TAS. D Garanti Bankasi D T. I Bankas: D Yap Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye $ubesi Cagaloglu Subesi Cemberlitag Subesi
Hesap No: 35675-4 Hesap No: 6299837 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7
Abone Baglang!g Tarihi @........ccoovvvreveenennnns Abone Bitig Tarihi : ........ccococciveecciininnans

«EKONOMIK MAL| YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.» adina, abone bedsline iliskin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
latfen, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumiar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6
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Yrd. Dog. Dr. NESRIN YILDIRIM

Kinkkale Universitesi, 1.1 B.F. Og’relim Gorevlisi

Giiniimiiz Is Boliimiine Bakis / Rekabetci Devlet

[(E erek politik program ola-

rak ortaya cikan rekabet
gliciiniin saglanmasi, gerekse dogal
kaynaklarin emniyete alinmasi, bir
taraftan kiiresel ig béliimiini degis-
tirirken, diger taraftan da ulusal
devleti, rekabet¢i devlet gekline do-
niigtiirmekte, bizzat devletin kendi-
si bir rekabet faktorii haline gel-
mektedir.

Rekabet giicii elde etmek, ma-
liyet disiisii ile es anlamdadir. Bu
nedenle rekabet¢i devletin iktisat
politikasinin  kullandig stratejik
ara¢ olarak, tucretler, vergiler ve
amortismanlar déne ¢ikmakta, yasa-
nilan cografi alani, diger cografi
alanlara kargt korumaktadir. Bu-
nun nedeni, rekabet giicii elde et-
mede, harcama politikalar yoluyla,
biiylimenin tesvik edilmesi olanag:-
mn kalmamig olusudur. Harcama
politikalarninin karsilagtigl en biiytik
engel, politik ve ekonomik igerikli
olmakla birlikte, temel engel finan-
sal piyasalarin varhigidir. Ciinkii

agtk biitge politikasi, ulusal paranin
ic ve dig degeri tzerinde olumsuz
bir etki yaratmaktadir. Kargilastir-
mali olarak parasal servetin dege-
rindeki bir diigilig, ulusal paralarn
tam konvertibilitesinin mevcut bu-
lundugu ve kiiresel finansal piyasa-
lar arasindaki rekabet nedeniyle,
sermayenin ilke digina akmasina
neden olacagindan, déviz kurlarini
da olumsuz yonde etkilemektedir.

Benzer sekilde, reel faizlerin ve
déviz kurlarimn, faiz ve kur dalga-
lanmalarindan  arindirilmas:  da
miimkiin degildir. Bunun nedeni,
faiz ve kurlarda ortaya ¢ikan dalga-
lanmalarin, spekiilatif karakterli ar-
bitraj kazanglan yaratmasidir.

Rekabet¢i devletin en 6nemli
iktisat politikas: araci, icretlerin
diigtiriilmesidir. Bu durumda kar-
lar, yiiksek faizler s6z konusu oldu-
gunda da artacaktir. Faizler yliksek
oldugundan, finansal piyasalara ya-
tinlan parasal sermaye tutar: arttik-
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¢a, kr orani da o kadar diigmekte-
dir. Bu nedenle, ticretler disiiriile-
rek, GSYIH’da ticret payimin azal-
tilmasina caligtlmaktadir. Boylece,
isletme karlar1 tizerindeki baskinin
dengelenmesi hedeflenmekte, kar
oranlar faiz oranlarimin Ustiinde
tutularak, istthdam yaratan yatirim-
larin artinlmasina caligiimaktadir.
Bu olgu, licret ve galisma saatlerini
esneklestirme tarzindaki biitiin po-
litikalarin temelini olugturmakta-
dir. Ornek alinan iilke ise ABD’dir.
Bu noktada, ulusal iktisat politika-
sinda, sadece iicret gelirlerinin ba-
giml bir degisken olarak kabul
edildigi de unutulmamahdir.

Faiz ve kérlanin olusturulma-
sinda ise, bagimsiz ulusal iktisat po-
litikalarinin uygulanmasr mimkiin
degildir ve dig faktérlere uyum ola-
rak kabul edilmekte, iicret, maag ile
kar, faiz ve rant gelirleri arasindaki
asimetri ise, bir sorun olarak dahi
kabul edilmemektedir. Aksine, bu
durum, giiniimiiziin modernlesme
anlayisi olarak gorilmekte, kiiresel-
lesmenin taleplerine karsi, cografi
alanin uyumu olarak kabul gérmek-
tedir. Bu olgu, "sistematik rekabet
yetenegini artirma stratejisi" olarak
adlandiriimakta, iiretim artiglar yo-
luyla birim basina diisen licret mali-
yetini digiirerek, ihracat artig1 tize-
rinden de istthdamin artirimasin
hedeflemektedir. (Brand U, Gorg
C, 2000 s. 67) Diger taraftan, ser-
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mayenin ekonomik, teknolojik ve
kurumsal hareketliligindeki artig,
geri alimamaz bir konumda bulun-
maktadir. Bu nedenle, kisa bir siire
Once, statik olarak kabul edilen ilig-
kilerin bugiin dinamik bir hale gel-
digini goriiyoruz. Ornek olarak, bu-
gin hem talep, hem arz, ulusal
olandan bir digerine kolayca gecig
yapabilmektedir. Artik, yatirimlan
saglayan sermayenin, iiretim birim-
leri ve sipariglerin bir gili¢ olarak
one siiriilme devri son bulmustur.

Sonug olarak, sermayenin artan
etkinligi, ulusal politikalar olustur-
ma yeterliligini kisitlarken, diger ta-
raftan da, isletmelere sosyal sorum-
luluk iistienmeme hakk: yaratmak-
tadir. Bunun yerine, liretim birimie-
rini kurma ve siirdirme gibi islet-
melerin 6z gikarlarini artiran igbirli-
gi gldiileyici olmaktadir. Diger
uluslarin  sundugundan ¢ok daha
fazla olarak, isletmeler icin hareket
alaninmn yaratilmasi, uygun sartlarin
sunulmast 6n plana ge¢mektedir.
Ozetle, devletler arasindaki rekabet
ve uluslararasi yatirimeilar nedeniy-
le, sermayenin yonetilmesi zorlas-
maktadir. Bu noktada, vergi ve sos-
yal katk: cinsi maliyetlerin digiiril-
mesi, kamu harcamalarinin alt yap:
yatinmlarina yénelmesi ile igletme-
lerin tizerlerinden biitiin yiikler kal-
dinlmaktadir. Ozellikle, yiiksek iic-
ret ve gelir hedefleyen devletler, alt
yap! yatirimlarina hiz vermektedir-
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ler. Diger taraftan, uluslararas: ya-
tirnmeilarin, alt yap: yatirimlarina
yonelik katkidan kagmak tizere, alt
yap: kullanimlarini azaltmalan ve
bir ilkeyi digerine kars: kiskirtma-
lan da s6z konusudur. Ayrica, mali-
yetler, ig gorenler tarafindan tasi-
nirken, sosyal politikalarin basarisi,
ulusal rekabet giiciine yapilan katki
temelinde  degerlendirilmektedir.
Asil korkulan ise, catigma duru-
munda {iretim birimlerinin ve ve-
rimlilik kaybimin ortaya ¢tkmas: ve
kayiplarin ¢ok daha yiiksek olmasi-
dir. Bu gelismelerin sonucunda, pi-
yasa ekonomisi iginde bulunan dev-
letler, kii¢iilme baskisini agir bir ge-
kilde hissetmektedirler; kiiciilerek,
kendi topraklar dahilindeki serma-
yeyi kazanmak ve yonetebilmeyi
hedeflemektedirler. Bunun arka
planinda ise, rakipleri piyasadan ci-
karma stratejisi bulunmaktadir.

Rekabet igindeki devletlerin
uluslararasi temelde igbirligine ba-
kildiginda ise, ig birliginin, kargilikli
olarak ulusal piyasalarin serbestles-
tirilme ile simirli bulundugu goril-
mektedir. Bunun diginda higbir is-
birligi mevcut degildir. Piyasalarmn
serbestlestirilmesine yakindan ba-
kildiginda, serbestlesmenin, ulusal
devleti tam istihdami saglama soru-
nundan da kurtardigi agtktir. En
onemlisi ise, uluslararasi yogunlas-
mis boyutuyla liberallesme, ulusal
rekabet giiciinii artiran bir faktor
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olarak, ulusal devletin var olusuna
haklihk kazandirmaktadir. Bu ne-
denle, Bati Avrupa, ABD ve Asya
merkezli ekonomik bloklarin ortaya
cikarak, deregulasyondan cok, es-
neklestirme ve re-regulasyonun
gerceklestigi belirtilmelidir. Bunu
ticaret hacminin ve dig yatintmlarin
bu ii¢ bolge arasinda yogunlasma-
sindan kolayca anlayabiliyoruz. Di-
ger taraftan Worl Traide Organiza-
tion ve Avrupa Birligi gibi kurulug-
larla, diinya ekonomisindeki libe-
rallesmenin belli regulasyon kural-
larim gerektirdigi ortaya gikmakta-
dir. ( Streeck W, 2000 s. 8 ) Bu ne-
denle, kisa ve orta vadede bolgesel
bloklarin énemi artmaktadir. Gii-
niimizde ig bélimiiniin, 1990’k yil-
larda ortaya c¢ikan bdlgesel ekono-
mik bloklarin faaliyetlerince belir-
lendigi sdylenebilir. Bolgesel blok-
larin en &nemli goriintilisii, artan
kiiresel ekonomik rekabet karsisin-
da blogun ve cografi alanin korun-
masl yanigidir. Iktisat tarihinden de
gorilecegi gibi, ulusal piyasalarin
ortaya ¢ikisi hicbir zaman yavas,
kendiliginden, devletin kontroliin-
den kurtularak olmamigtir. Aksine
piyasalarn, bilingli ve devletin sid-
det dolu baskisi sonucu ortaya gikti-
81 bugiin rekabetg¢i devletin varligy-
la bir kez daha onaylanmigtir sonu-
cu ortaya ¢tkmaktadir.

Fakat, rekabet giicii arttikga,
sistemlestirildik¢e, doganin bozul-
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masl, su, hava ve buzullarin erimesi
gibi eko sistemin dengesinin bozul-
mas! sorunu ile karsilagilmaktadir.
En 6nemli soru ise, Rio’da baslati-
lan, amaci dogal kaynaklarin siire
giden bir kullaniminin saglanmasi
olan Dogal Kaynaklartn Kullanimi
ve Kullanilma Yetenegi Arastirma
Projesinin, kiiresel rekabet iginde
bulunan, rekabetci devletler tara-
findan ciddiye alimip alinmayacagi-
dir.

Bugiin i¢in kiiresel ekolojik sis-
temin sonuna gelinmis olmasi,
"ecological scale of production and
consumption" sirlandirmaktadir.
Bugiine kadar ki gelisme, "penetra-
tive power of the price system", pa-
ranin dinamigi ve piyasanin yenilik
tesviki dzerine kurulmustu. Bu bi-
leskeden elde edilen kural ve dav-
ranis 6rnegi, "global commons” asi-
r1 somiiriilmesini engellemeye ya
da ortaya ¢ikan sorunlara ¢dzliim
onerisi gotiirmeye elverisli degildir.
Hatta akiler diinya hakimiyeti ama-
cimn takibi yogunlastikga, diinyaya
hakimiyet de o denli zorlasmakta-
dir.

Ekolojik sistemin bolgesel ve
kiiresel temelde sinirlarina yaklasil-
dikga, kapitalist liretim tarzinin
araglariyla akilelr diinya hakimiyeti-
ne ulasilamayacag ortaya ¢gikiyorsa,
ekolojik krizlerden kagmilmast im-
kansizlagtiysa, doga ile toplum ara-
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sindaki iliskinin nasil diizenlenebi-
lecegi sorusu ortaya gikmaktadir.

Prensipte ise, kisitli kaynakla-
rin nasil kullanilacagina yonelik iki
¢6ziim bulunmaktadir: Tlki, "conta-
inment", anlami ise kirenin giine-
yindekilerde, tiglincii diinyada do-
gal kaynaklarin asiri kullaniminin
ontine gecmek ve bu iilkelerin, kii-
renin kuzeyindeki gelismis ulkele-
rin yasam sekillerine 6zenmelerini
engellemektir. Bu nedenle kiirese]
sanayi toplumunun ekolojik mali-
yetlerin digsallagtirimasina calisil-
maktadir. Halbuki bu digsallagtir-
ma, kapitalizmin zaman ve alansal
mantigl nedeniyle giderek kiigiilen
bir kiirede miimkiin olmadigindan
bagamnisizliga mahkumdur. Bu ne-
denle, kategorilere ayrilmig bir
diinya, bir bakima kiiresel zenciler
yaratmaya heveslense de, ekolojik
agidan bu mimkiin degildir. Bu ne-
denle "containment"” stratejisini, so-
nu isaret eden bir ¢izgi gibi digtine-
biliriz. "Containment", zaman ve
alan icerikli genislemenin smirina
gelindiginin isaretini verirken, diger
taraftan da, statii sahibi tilkelerin,
statii sahibi olmayan komsu iilkele-
re karsi, kendi varliklarini miidafaa
ettikleri ifadesini beraberinde getir-
mektedir. Buna 6rnek, 500 yillik ka-
pitalist diinyanin gelismesini kale-
me alan Noam Chomsky’'nin kita-
binda, Winston Churchill’e atfen
sOylenen, "a¢ uluslarin yaratacags



YRD. DOG. DR. NESRIN YILDIRIM

tehdit ve tehlikenin, statii sahibi iil-
kelerce durdurulmas: gerektigi"
sozleridir. Bugiin igin ise, Contain-
ment kavraminin, meta ve ekolojik
boyut kazandigini gériiyoruz.

Onceki dénemin zaman ve me-
kan icerikli kapitalist gelisme déne-
mi ile aradaki fark ise oldukga car-
picidir: Erken kapitalizm, toprak il-
haki, somiirme ve sémiirge olarak
boyun egdirmeye, kapitalizmin
"charmed circle" alanina dahil et-
meye yoneliktir. 19. ve 20.yy’in s6-
miirgeci devletlerinin ise diinyanin
imparatorluklara boliinmiig toprak-
larini, alansal olarak diizenlemeye
girigserek, diinya savaslarina neden
olduklarimi biliyoruz. Bugiin igin
uygulanan durdurma stratejisi, bir
bagka ifadeyle, ekonomik, politik,
sosyal izole etmedir ve kesinlikle
topraksal genigleme degildir, diin-
yanin yeni bir alansal diizenlemesi-
ni beraberinde getirmektedir. Kii-
renin alansal organizasyonu ise, sa-
vag sonrast diizenleme siirecinde
ortaya ¢ikmig uluslararasi sistemin
yapisinda  bulunan  stiinlikle-
re/statlilere dayanmaktadir. Gelig-
mig iilkeler, dogal kaynaklara ulag-
mayl emniyete alma cabasindadir-
lar. Fakat, ortaya ¢ikan maliyetlerin
tagmmmasini bagkalanina yliklemek-
tedirler. Insanhigin kiiglik bir kismi
olan G-7 vatandaglarinmn yillik ge-
lirleri, ortalama olarak 20 bin dolar
iken, G-77’lerin vatandaglarinin or-
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talama yiliik gelirleri sadece 500
dolardir. Diger taraftan, fiyat me-
kanizmasinin yarattigl bu paylasma
ise, yeni diinya diizeninde, politik
ve askeri araglarla kusursuz sekle
getirilmektedir. Piyasa ve fiyat me-
kanizmast ile yaratilan paylagim nis-
peten yasal gdriinse de, politik ve
askeri miidahale, 6zel bir hakiihig
gerektirmektedir; bunu saglama de-
neyiminin temelinde ise, Birlegmig
Milletleri farkll bir temele oturtma
gabalar1 gelmektedir.

Ekolojik sorunlar dile getirildi-
ginde karsilagilan ise, piyasa, ser-
maye birikimi ve parlamenter de-
mokrasinin yasak ilan edilmesidir
ve bu adeta diktatérce bir tutum-
dur. Buna kargin, ekolojik sorun ¢6-
ziimlemeleri, sosyal esitlik ilkesi ge-
regince yerine getirilecekse ve do-
gal kaynaklarin paylagimi s6z konu-
su ise ve bu paylagim hakh neden-
lerden dolay, fiyat mekanizmasina
birakilmayacaksa, ekolojik adaletin
saglanmas! gerekir. (Altvater E,
1994 5.186-195)

Kapitalizm, ekolojik veya sos-
yal reformlara kapalidir giinki,
ekolojik ve sosyal somiirliye daya-
nir. Bu nedenle, diinya ekonomisin-
deki biitiin reform girisimleri sade-
ce elestirileri gogiislemeye yonelik-
tir. Reformlar, kapitalist ¢ekirdegi
etkileyemez.

Zaman igerisinde, sanayi ve
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enerji temelinde 18.yy’da ortaya ¢i-
kan devrimler, kiiresel bir ham-
madde ve enerji ekonomisini orta-
ya cikarmistir. Modernlesme 6nce-
sinin insani, belli bir alandaki enerji
kaynaklarini istismar edebilirken ve
bu nedenle uygun alanlar olustu-
rurken, bugiiniin insani enerji ve
hammaddeyi biitiin diinyadan elde
edebilecek ve bunlar, enerji ve do-
niisim merkezlerine ileterek, mal
ve hizmet liretebilecek, refah toplu-
munu ayakta tutabilecek konumda-
dir. Bu nedenle, sanayilegsmig diin-
yanin diizeni, sOmiirge alanlarinin
daginikligy ile ortismektedir deni-
lebilir. Bunun tek istisnasi, ham-
madde tilkelerinin "penetrative po-
wer of the price system"i kendileri-
nin saglamalaridir. Béylece, faktor
fiyatlan iligkisini kullanarak, emek
ve sermaye, hammadde kazanimin-
dan sanayi sektorlerine kayabilir.
Bunun yani sira, rekabet giicii olan
firiinlerin iiretilmesi ve diinya piya-
salarma arz edilmesi gerekir. Bu iil-
keler, iktisat politikalar1 yoluyla iki
yonli sorunu ¢6zmek zorundadir-
lar: Diinya piyasalarindaki faktor
fiyatlan (terms of trade) karsisinda,
i¢ plyasada terms of trade’i oyle
olusturmalidirlar ki, imalat sektérii,
hammadde sektoriine kars: rekabet
giicii elde etsin. Sistematik rekabet
giicii elde etmek, hem sektdr iginde
hem de sektérler arasinda rekabeti
beraberinde getirmektedir.
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Cogunlukla bu olgunun dikkate
alinmadig ve rekabetin tilkeler ara-
sinda olustugu varsayilmaktadur.
Bir iilke iginde, sektérler arasindaki
rekabet dikkate alinmalidir. Bunun
igin, eski kalkinma teorileri, reka-
bet yetenegi teorisi dahilinde, igsel
ve digsal engellemelerle genisletile-
rek ve gittikge sertlesen ekolojik ki-
sitlamalarla da baglanarak dikkate
alinmahdir. Kalkinma artik, Fried-
rich List, A. Smith, D. Ricardo do-
nemindeki ulusal ekonominin tret-
ken giiclerini tegvik eden bir faali-
yet ya da kisi basina diigen milli ge-
lirin diigiik olmasi sorunu degildir;
sorun basart demek, sanayilegme ve
modernlegme demektir! (Massarat
M, 1993s.18-24)
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