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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Erken Seçim, AB Paketi ve Azalan Belirsizlik

Sevgili Okurlar,

Türkiye'nin o kadar çok sorunu var ki, öne çıkan bir alanda sağlanan dü­
zelme yerini hemen geride bekleyen potansiyel bir istikrarsızlığa bırakı­
yor. Nisan sonunda ekonomide başgösteren iyileşme belirtileri, Mayıs a-
yından itibaren belki de epeydir varolan fakat su yüzüne çıkmayan ve
Başbakan 'm rahatsızlığı gibi bir kıvılcım bekleyen siyasal sistem amala­
rının yoğunlaşmasıyla gölgelendi. İktidar partilerinden birinin bölünme­
siyle siyasal bir krize dönüşen durum, diğer bir iktidar partisinin erken
seçim çağrısı ve bunun TBMM’de kabulüyle ekonomik parametreleri de
tümüyle değiştiren bir tablo değişikliği ile sonuçlandı. Genelde sürpriz
teşkil eden bu gelişmeler, salt ekonomik göstergelere etkisi açısından ba­
kıldığında, en azından siyasal belirsizlikleri 3 Kasım ’daki seçime ve hatta
yeni hükümetin kurulabileceği yıl sonuna kadar ertelemiş görünüyor ki bu
bile olumlu...

Asıl sürpriz, seçimleri 18 ay gibi uzun bir süre erkene almak durumunda
kalan Meclis 'in kimsenin beklemediği bir performansla AB uyum paketini
(daha doğrusu Kopenhag kriterleri açısından ön koşulları) iki gün içinde
yasalaştırması ile gerçekleşti. Böylece tarihsel doğrultusunu batı olarak
belirleyen Türkiye’nin bundan vazgeçme niyetinde olmadığı ortaya çıktı. 
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Bir anda karamsarlık bulutlarını da dağıtan bu gelişme, konjonktür üze­
rindeki belirsizlik etkisini iyice azalttı. AB'ne ne zaman üye olacağımız
belli olmasa da en azından hem de kendi irademizle bu süreçten dışlan­
mayacağımız belli oldu. Şimdi, Türkiye seçim sonrasını daha fazla özgü­
ven ile bekliyor.

Enflasyon cephesinde Temmuz ayı verileri biraz can sıkıcı. Toptan eşyada
% 2.7, tüketici fiyatlarında %1.4 ve en kötüsü de çekirdek enflasyonda %
4.1 olarak gerçekleşen oranlar, Haziran’da yoğunlaşan siyasal belirsizli­
ğin, döviz dalgalanmasının ve zorunlu KİT zamlarının bileşke etkisiyle a-
çıklanabilir.

Seçim ve AB uyum kararlarıyla siyasal belirsizliğin azalması ve yatırımcı
güveninin artışı, her şeye rağmen umutlarımızı canlı tutuyor. AB perspek­
tifinin mali disiplinin devamına yapacağı katkıyı da çok önemsiyoruz. 1-
rak'ta sıcak savaş tehlikesi ise henüz net olarak görülemiyen bir başka
değişken, ama yıl sonuna kadar patlayacağı beklenmiyor.

Erken seçim, ekonominin ve ekonomi ile ilgili yasama gündeminin bir öl­
çüde ertelenmesine de yol açtı. Yapısal reformlar, vergi sisteminde deği­
şiklikler ve mali milat ile ilgili düzenlemelerin bu arada gündeme gelmesi
zor...

Bu sayımızı yine ekonomik değişimin anahtar kesimi olan bankacılık ile
ilgili makale ve araştırmalara ayırıyoruz. Yurtdışı piyasalardaki değerli
uzman Af a Boran ’ın "Faizlerin Düşmesi İçin Daha Verimli Bankacılık
Sektörüne İhtiyaç Var" başlıklı kısa fakat çarpıcı değerlendirmesi dışın­
da, Doç. Dr. Hilmi Kırlıoğlu, Dr. Burak Cem Şahözkan, Yrd. Doç. Dr.
Alovsat Muslumov, Yrd. Doç. Dr. Nesrin Yıldırım, Prof Serpil Canbaş ve
Gamze Vural in bankalarla ilgili mevduat sigortası, birleşmeler ve etkin­
lik gibi önemli konulardaki incelemelerinin ilgiyle okunacağına inanıyo­
ruz.

Saygılarımla,

Adnan 9(as
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Görüşler
AFA BORAN
Credit Silisse First Boston, Akdeniz Piyasaları Araştırına Direktörü

Faizlerin Düşmesi İçin Daha Verimli
Bankacılık Sektörüne İhtiyaç Var

ürk bankacılık sektörünün matematiği, yani kârlılık mate­
matiği, son bir kaç yılda çok iyileşmiş olmasına rağmen, hala

olması gereken yerden çok uzakta. Bunun sebebi de hala çok fazla
banka olması. Özel sektör bankaları sayısı azalmış olmasına rağmen
hala daha çok sayıda; ayrıca kamu bankaları hala rekabete devam edi­
yor ve sektörde hala çok önemli bir paya sahip. Bunun zararı yanhz
bankacılık sektörüne değil, bankalardan borç alan herkese, bunların
başında da devlet var. Yazımda ilk önce bazı rakamlara değinerek du­
rumu ortaya koyacağım, daha sonra alınması gereken bazı tedbirlere
ve verimli bir bankacılık sektörünün ekonomiye nasıl olumlu etkisi
olacağına değineceğim. Önce rakamlara bakalım:

Büyük bankaların 2001 yılı enflasyona uyarlanmış mali tablolarına
bakarsak, ortalama faaliyet giderlerinin toplam aktiflere oranı % 5.3,
faiz dışı gelirlerin aynı paydaya oram % 2.8, yani büyük bankaların za­
rar etmemesi için en az kazanmaları gereken net faiz marjı (net faiz
gelirinin yine aynı paydaya bölünmüş hali) % 2.5, bu oran hala yük­
sek. Geçmiş yıllarda daha da yüksekti, sektördeki konsolidasyon sebe­
biyle kapanan bankalardan mevduatlar büyük bankalara gelip onları
önemli bir miktar daha verimli hale getirdi ama daha çok yol var. Ay­
nı oranın Avrupa bankaları için ortalaması % 1.0. Aşağıda enteresan
bulacağınızı düşündüğüm Avrupa’dan bazı bankalar için bu rakamları
sağlıyorum. Özellikle faaliyet giderlerine bakarsak enteresan bir kıyas
ortaya çıkıyor. Mesela bizim dört büyük bankanın ortalama faaliyet
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gideri % 5.3 iken bu oran 2001’de Barclays için % 1.5. Avrupa’da fa­
aliyet giderleri en yüksek olan bankalardan Unicredito’nun oranı ise
% 2.6, yani bizimkilerin yarısından da az. Burada borsada kote dört
büyük özel bankanın rasyosunu verdim, ama sektörün
da kötü, özellikle kamu bankalarının rakamları.

toplamı daha

Bankalar

TABLO
+ Faaliyet

giderlerinin
toplanı getirili

aktiflere oranı (%)

- Faiz dışı
gelirlerin

toplanı getirili
aktiflere oranı (%)

= Breakeven için
gerekli net faiz

marjı (%)

4 Büyük Türk bankası ortalaması 5.3 2.8 2.5
Avrupa ortalaması 2.3 1.3 1.0
ABN Amro 2.3 1.1 1.2
Societe General 2.3 1.3 0.9
Deutsche 2.4 1.3 1.1
Unicredito 2.6 1.8 0.7
Intesa 2.1 1.3 0.9
Barclays 1.6 1.1 0.5
HSBC 2.1 1.4 0.7
BNP Paribas 1.5 0.9 0.6

Bankaların Kârlı Olması Neden Önemli?
İlk önce şunu söyleyeyim, kârsız olan hangi sektör olursa olsun,

ekonomiye olumsuz bir katkısı olur. Kârlılığı, yani verimliliği olmayan
bir sektör, büyüyemez; kârlı ise, kârlı yaptığı ne ise ondan daha fazla
yapıp büyür ve ekonominin büyümesine katkısı olur. Bankaların kârlı-
hğı da demek, reel sektöre ve de devlete daha fazla ve daha iyi koşul­
larda borç sağlayabilmesi demektir. Bugünkü durumuna bakarsak yu­
karıda gösterdiğim rakamlardan da görüldüğü gibi kârlı olabilmek
için daha fazla faiz kazanmak zorunda ve bunun da reel sektöre ve de
devletin borçlanma maliyetine olumsuz etkisi var. Bugün Türkiye’de
mevcudun yansı kadar banka olsa, faaliyet giderlerinin toplam aktifle­
re oram neredeyse yarısı olacak, bu sayede kârlılık için bankaların el­
de etmesi gereken faiz marjı o miktarda azalacak ve bu sayede faizler
düşecek.
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Sektör Nasıl Daha Verimli Olur?
(1) Kamu bankalarının özelleştirilmesi: Önce kamu bankaları bir an

önce özelleştirilmeli. Kamunun özel sektör kadar verimli olamayacağı
bir gerçek, belli bir yeniden yapılanma tamamlanır tamamlanmaz
bunlar hemen özelleştirilmeli. Eğer tüm olarak özelleşmeden belli bir
değer kazanacağı düşünülmüyorsa hemen tasfiye edilerek aktiflerinin
satılması olabilir, burada devlet her iki yoldan da kârlı çıkar. Özelleş­
tirme geliri elde edilemiyorsa, bankacılık sektörünün daha verimli ol­
ması sebebiyle faizler düşecek ve devletin önemli faiz tasarrufu ola­
caktır. Daha fazla konuyu devletin faiz yüküne çekmek istemiyorum
ama, devletin toplamda reel faiz yükü % 1 bile düşse, bu yılda 1.3 mil­
yar dolara yakın bir faiz tasarrufu demektir. Böyle büyük bir potansi­
yel tasarruf için bir gün bile gecikmemek gerekir.

(2) Birleşmelerin hızlandırılması: Birleşmeler için belli bir vergi
avantajı sağlandı ama herhalde yeterli değil ki grup içi bankaların bir­
leşmeleri dışında henüz önemli bir birleşme olmadı. Borsada halka
açıklık oranları yüksek olsa, yani borsadan hisse toplayarak bankayı
ele geçirme mümkün olsa buna da gerek olmaz. Çünkü verimsiz olan
bankanın hisse fiyatı düşük olacaktır, verimli bir banka diğer bankayı
alıp kendine katar ve verimliliğini artırır. Bu gelişmiş ülkelerde böyle
oluyor. Kısa vadede halka açıklığı birden artırmak mümkün olmayabi­
lir ama birleşmeyi daha da özendirmek mümkün, sadece vergi avanta­
jı olarak değil başka bir çok ayrıcalık tanınabilir.

Acele Etmeyelim Hata Yapmayalım Mantığı İçin Vakit Geç
Özetle, verimsiz hiçbir işin ekonomiye faydası yok, ama bankacılık

gibi ekonominin en önemli finansman aracısı olan bir sektörün verim­
liliğinin önemi çok daha fazla. Acele etmeyelim hatta yapmayalım
mantığı bence burada işlemiyor, hem de bunlar yeni konular değil yıl­
larca tartışılan, konuşulan konular. Ayrıca vakitten ve dolayısıyla eko­
nomiye maliyetinden tasarrufla yapılabilecek olası hatalar çok rahat
dengelenebilir.
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İnceleme
Doç. Dr. HİLMİ KIRLIOĞLU
Sakarya Üniversitesi, İ.İ.B.F. Öğretini Üyesi

Dr. BURAK CEM ŞAHÖZKAN
Garanti Bankası A.Ş İşletme Bankacılığı Portföy Yönetmeni

Banka Birleşmelerinin Yapısal Yönü ve Birleşmeleri
Motive Eden Etmenlerin Değerlendirilmesi

ankacılık sistemi son
30 yılda birleşmelere

doğru önemli bir değişim göster­
miş, özellikle 1990’h yıllardan iti­
baren birleşme faaliyetleri hız ka­
zanmıştır. Bu trend ABD ve Euro
bölgesinin her ikisinde global
toplamın % 85’i üzerinde bir de­
ğere ulaşmış, daha sonra diğer ül­
kelerdeki bankacılık sistemlerine 
de benzer nitelikte yansımıştır.
ABD’de geçmiş 10 yılda; yıllık
yaklaşık 500 birleşme aktivitesi,
13.000’in üzerindeki banka sayısı­
nı 9.000’den daha aza geriletmiş­
tir. Bu durum; günümüzde ban­
kaların karşısında daha önce var­
lıklarını tahmin bile edemedikleri
yeni rakip güçlere karşı ne şekil­
de yapılanacakları sorusuna ce­
vap olacaktır.

Finansal endüstride faaliyet
gösteren firmalar; küçülme veya
genişlemenin yanında diğer ta­
raftan varlıkların ve sahiplik ya­
pısının yeniden oluşturulması
konularıyla da karşılaşırlar. Bu
farklı türdeki faaliyetlere genel
bir bakış açısı kazanmak amacıy­
la, ticari açıdan yeniden yapılan­
ma şekilleri tablo l’de özetlen­
miştir.

Bu formların genel bir açık­
laması yapıldıktan sonra çalış­
manın amacını teşkil eden banka
birleşmelerinin türleri ve neden­
lerinin incelenmesi konuları
kapsamlı olarak ele alınacaktır.

1.1. Bankaların Büyümesi

Günümüzde bankaların a- 
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maçı; varlıklarını koruyarak, ris­
ki en düşük düzeye indirmek.
Büyüme hızlarını en yüksek dü­
zeye çıkarmak. Bağımsızlıklarını
koruyabilmek ve büyümenin ge­
rektirdiği finansman ihtiyacım
karşılayabilmek için yeterli ölçü­
de kâr sağlamaktır. Bu amaçla­
rın genel ifadesi bankanın piyasa
değerinin maksimize edilmesi­
dir. (1 s. 861) Diğer işletmelerde
olduğu gibi, bankalarda da bü­
yüme içsel (organik) ve dışsal
(inorganik) olarak iki kısma ay­
rılır. Bankaların kendi olanakla­
rıyla, faaliyetlerinin sonucu ya­
rattıkları veya dışarıdan sağla­
dıkları kaynakların yeni yatırım­
lara tesisi yolu ile büyümeleri "iç 

büyüme" olarak nitelendirilmek­
tedir. İçsel büyüme stratejileri­
nin aksine, dışsal büyüme yalnız
kendi oluşturduğu kaynaklarla
büyüme yerine diğer bankaları
ve finansal kuruluşları kısmen
veya tamamen devralması ve on­
larla işbirliğine gitmesini öngö­
rür. (İs. 862)

Buna göre, bağımsız birimle­
rin birinin yada her ikisinin ba­
ğımsızlığının ortadan kalkarak
bütünleşmesi; satın alma yoluyla
birleşme (acquisition) veya bir­
leşme (merger) olarak iki şekil­
de gerçekleştirilmektedir. Dışsal
büyüme ayrımında ele alınan
birleşmeler ve satın almalar ara­

Tablo 1
Finansal Kuruluşların Yeniden Yapılanma Şekli

I. Büyüme (expansion)
Birleşmeler (merger)
Salın almalar (acquisitions)
Ortak Yatırımlar (joînt ventures)

II. Tasfiye etmek (sell-offs)
Farklılaştırma (spin-offs)

Ayırma (split-offs)
Bölmek (split-ups)

Elden çıkarma (divestitures)
Hisse satma (Eguity Carve-outs)

III. Pay sahipliği yapısındaki değişiklikler (changes in ownership strueture)
Karşılıklı değiştirme önerileri (exchange offers)
Tekrar pay satın alma (share repurehases)
Özelleştirme (going private)
Tüm hisseleri ele geçirme gücü (leveraged buy-outs)
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sında pek çok farklar vardır an­
cak çalışmamızda genel ve topla­
yıcı bir kavram kullanmak ama­
cıyla "birleşme" ifadesi yer ala­
caktır. Dışsal büyüme yapılarını
genel olarak açıklayacak olur­
sak;

• Satın alma (acqııisition)

Satın alma yolu ile birleşme­
lerde bir firmanın ya da birimin
diğer bir firma tarafından satın
alınması söz konusudur. Bu, ka­
tılma olarak da nitelendirilmek­
te olup, satın alma bedeli nak­
den ödenebileceği gibi devir alı­
nan firma veya firmaların sahip­
lerine ortaklık hakkı tanımak su­
retiyle de ödenebilmektedir.

• Birleşme (merger)

Birleşmelerde iki şirket bü­
yüme amacıyla varlıklarını ve yü­
kümlülüklerini birleştirerek, fa­
aliyetlerini hukuksal ve ekono­
mik açıdan tek bir birlik haline
getirmekte ve tüzel kişilik tek bir
çatı altında toplanmaktadır. Bir­
leşmeler büyümenin nasıl ger­
çekleştiğini gösteren bir kavram
olarak karşımıza çıkmaktadır.

• Ortak yatırımlar (joint
ventures)

Ortak yatırımlarda (joint
ventures); teknolojiler, kaynak­

lar, beceriler ve ürünler karşılıklı
yarar sağlayacak şekilde bir araya
getirilir, karşılıklı değiştirilir veya
entegre edilir. Şirket faaliyetleri­
nin yalnızca çok küçük bir kesişi-
mini gerektirir ve 10-15 yıl veya
daha az bir süre ile sınırlı olabi­
lirler. Aynı zamanda yatırımların
nakdi ve diğer formlarının ba­
ğımsız bir varlığını temsil edebi­
lirler. Ortak yatırımcılar bağımsız
kalmak üzere bazı amaçlar üze­
rinde anlaşırlar, verilmiş görevle­
rin yerine getirilmesini gözlerler
ve birbirlerine stratejik bazı ko­
nularda (teknoloji ve pazarlama
gibi) sürekli olarak katkıda bulu­
nurlar. (5 s. 7)

1.2. Tasfiye (sell-offs)
Literatürde tasfiyenin, fark­

lılaştırma (spin-off) ve elden çı­
karma (divestitures) olarak iki
ayrı türü vurgulanır. Genel bir
bakış açısı kazanmak açısından
bu çalışmada kısaca değinilecek
tasfiye kavramı bankaların or­
taklık yapılarının değişim alter­
natiflerinden birisidir.

• Farklılaştırma (spin-off)

Bir farklılaştırma işleminde,
paylar mevcut payların dağılımı
esasına göre bölümlenerek, yeni
legal bir mevcudiyet oluşturulur.



12 BANKA BİRLEŞMELERİNİN YAPISAL YÖNÜ

Böylece mevcut pay sahiplikleri
orijinal firmanın pay dağılımıyla
aynı doğrultuda bölümlenir.
Kontrolün ve nihayetinde karar
alma ünitesinin bir dağılımı ola­
rak yeni oluşum orijinal yöne­
timden farklı strateji ve politika­
lar geliştirebilir. .Bu yapıda her­
hangi bir kaynak girişi olmadığı
gibi bir bakıma mevcut payların
bölünmüş bir yapısını temsil
eder. Farklılaştırmanın başka bir
türünde eski yapı tümüyle bölü­
nür ve yeni oluşum devam eder.
Farklılaştırma bir bankanın sa­
hiplik yapısının oransal dağılımı­
nı değiştirerek alternatif yöne­
tim yapılarının oluşumuna ola­
nak sağlar.

• Elden çıkarma
(divestitures)

Farklılaştırmanın aksine, el­
den çıkarmada yalnızca paylar
transfer edilip, değiştirilmez, fir­
maya nakit girişi de olur. Basit
olarak elden çıkarma, dışarıdan
bir üçüncü tarafa, bankanın bir
parçasının satışını (nakdi veya
ayni) içerir ve yeni bir oluşum
meydana gelir. Bu türde satıcı
konumundaki pay sahipleri yeni
oluşumun herhangi bir parçasın­
da bulunmayabilir ve yeni bir
idare grubu yaratılır. (16 s. 6)

1.3. Pay sahipliği
yapısındaki değişiklikler
(changes in ownership
structure)

Tablo 2.1’de listelendiği gibi
dört grup yapılanma aktivitesini
temsil eder.

• Karşılıklı değiştirme
(exchange offers)

Bunlardan birisi karşılıklı
değiştirme, olan normal hisse se­
netleri içinde tercihli, yükümlü­
lük içeren ve daha büyük hak
içeren hisse senetlerinin değişi­
mini içerir. Hisse senedi için
borç takası kaldıraç etkisini artı­
rırken, borçlar için hisse senedi
takası kaldıraç faktörünün etki­
sini düşürebilir.

• Tekrar pay satın alma
(share repurchases)

Diğer bir yapı ise tekrar pay
satın alma olarak belirtilen, çok
küçük veya önemli miktarlarda
gerçekleşerek bankanın pay sa­
hipliği yapısını değiştirebilen iş­
lemleri içerir.

• Özelleştirme (going
private)

Özelleştirme işlemlerinde
farklı olarak, dışarıdan bir grup
yatırımcının kamu bankası ile il­
gili tüm sermayeyi satın alabil­
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meye kadar gidebilecek durum
gerçekleşir ve yeni özel banka­
nın sermaye sahipliğinin önemli
bölümünü elde eden yeni bir yö­
netimin oluşumuna olanak sağ­
lar.

• Tüm hisseleri ele geçirme
gücü (leveraged buy-outs)

Dışarıdan fon sağlayan yatı­
rımcı grubun veya mevcut hisse­
darların, bankanın yönetim ku­
rulunda temsil yetkisini elde et­
tiği durumu ifade eder. Temsil
yetkisini ele geçiren grup diğer
yatırımcıların sunduğu finans­
manında organizesini yapar. Bu
sunum önemli bir borçlanma
hacmine ulaştığında böyle işlem­
ler "leveraged buy-out" (LBOs)
olarak adlandırılır. (16 s. 7)

Buraya kadar ele alınan fi-
nansal kuruluşlardaki yeniden
yapılanma formları gerçekte bir­
leşme, satın alma ve ele geçirme
durumları ile mutlak ilişkilidir.

2. BANKA
BİRLEŞMELERİNİN
YAPISAL TÜRLERİ

Bankacılıkta üç tür organi-
zasyonel yapı mevcuttur. Bağım­
sız Bankalar (İndependent
banks), Tek Bankah Finansal
Şirketler Grubu (One-bank hol­

ding companies-OBHC), Çok
Bankah Finansal Şirketler (Mul-
tibank Holding Compani-
es-MBHC). Daha önce ele aldı­
ğımız banka sayılarının 1980’ler-
den itibaren azalması, bu üç or-
ganizasyonel yapı arasındaki bir­
leşme aktivitelerine dayanmak­
tadır. (14 s. 836) Bir banka, var­
lığını durdurarak tüm değerleri
ile diğer bir banka ile kombinas­
yona girerse birleşme meydana
gelmiş olur. İki veya daha fazla
bankanın yeni bir şekle girme­
siyle ve katılması ile bağımsız
kimliklerden biri veya tümü kay­
bolacak ve konsolidasyon olarak
adlandırılan genel ifade gerçek­
leşmiş olacaktır. (6. s. 52) Bu
noktadan hareketle, finansal ku-
rumlardaki birleşmeler genel ba­
kış açısı ile ele alındığında yatay
(horizontal), dikey (vertical),
topluluk (conglomerate) ve ye­
rel (intra) & sınır ötesi (cross-
border) olarak gerçekleşirler.

2.1. Yatay (horizontal)
Birleşmeler

Yatay bir birleşme aynı tür­
de iş aktivitesine sahip iki firma­
nın birleşmesini içerir. İki ticari
bankanın birleşmesi bu türe ör­
nektir. Bu yapılanma ile daha
büyük bir bankaya ulaşarak öl­
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çek ekonomisinden yararlanma
amaçlanabilir. Yatay birleşmeler
rekabet üzerindeki potansiyel
negatif etkileri sebebiyle kamu
otoritelerinin düzenlemelerine
tabidirler. Yatay birleşmeler
banka sayılarının azalmasına ne­
den olarak monopolcü kârlılık­
ların sektör üyeleri arasında an­
laşmalı dağılımına olanak sağla­
yabilir. Birleşme ister büyük or­
ganizasyonlarla kârı artırmak
düşüncesiyle gerçekleşsin, ister
monopolcü güç oluşturmak
amacıyla gerçekleşsin dünyada
kamu otoriteleri tarafından ya­
pılan incelemelerin ana sebebi,
yatay birleşmeler üzerine deney­
sel sonuçların mevcut olmasıdır.
(16. s. 82)

2.2. Dikey (vertical)
Birleşmeler

Farklı alanda faaliyet göste­
ren fakat hedef kitleleri aynı
olan kuruluşlar arasında meyda­
na gelen organizasyonlardır.
Bankaların, yaygın dağıtım ağına
sahip tüketim, medya veya mar-
kalaşarak faaliyet gösteren diğer
sektörlerdeki kuruluşları satın
almaları dikey (vertical) birleş­
me aktiviteleri olarak adlandırı­
lır. Perakende tüketime yönelik
organize kuruluşların geniş kit­

lelerle çalışması, bankalara po­
tansiyel müşteri grupları ile tanı-
şabilme avantajı sağlayabilme
imkanı oluşturabileceğinden son
yıllarda bu alanda gerçekleşen
satın almalar dikkatleri çekmek­
tedir. (15. s. 13)

Aralarında herhangi bir ya­
tay ilişki bulunmamakla beraber
birbirleri ile ilintili alanlarda fa­
aliyet göstermektedirler. Dikey
bir kombinasyonda, iki firmanın
birbiri ile ilintili teknoloji, pazar­
lama veya ürün gibi ortak faali­
yet prosesleri mevcuttur. Satın
alan firmanın, hedef işletmenin
sahip olduğu altyapıyı kendi adı­
na kullanmasına olanak sağlar.
(16 s.87) Bankaların teknolojik
yapılanma gereksinimlerinin ar­
tarak zorunluluk boyutuna ulaş­
ması, yazılım ve donanım şirket­
leri ile kombinasyona girmeleri­
ne etkide bulunmuştur. Ödeme
sistemlerinin ve firma değerle­
menin (üye işyeri, firma rating
prosesi, ödeme yönetim sistem­
leri v.s.) farklı organizasyonel
yatırımları gerektirmeleri, rating
şirketlerinin, POS kurulum ve
teknik servis firmalarının banka­
lar tarafından satın alınması ve­
ya yönetimde etkin olacak şekil­
de ortaklıkları ile ilgili örnekleri
çoğaltmıştır. (Pek çok holdingde 
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olduğu gibi: Doğuş grubunun
Tansaş’a sahip olması, YKM ile
Garanti Bankası stratejik işbirli­
ği, Finansbank ile Gima organi­
zasyonu, RenoMais ile Oyak
Bank satış stratejileri v.s.)

Örneğin bankalar araştırma­
larında çeşitlendirme yapabil­
mek için ileri teknoloji endüstri­
lerinden faydalanmak amacıyla,
bu niteliklere sahip ancak mali
yapıları ve dağıtım kanalları za­
yıf işletmelerle kombinasyona
girerler. Japonya bu alandaki
kombinasyonların en yoğun ör­
neklerinin oluştuğu yapıya sa­
hiptir. Telekomünikasyon&Fi-
nans alanındaki ortaklıklar ve
bankaların bu alandaki etkinliği
son yıllarda ülkemizde de aynı
doğrultuda şekillenmiş; Turk-
cell, Telsim ve Aria gibi teleko­
münikasyon şirketlerinin banka­
cılık sektörü ile ortaklıkları oluş­
muştur.

Farklı türde ortaya çıkan di­
key aktivitelerin nedenleri, farklı
oluşumdaki her bir banka için
değişebilir. Orta ölçekli bağımsız
bir banka için maliyetler yönün­
den rekabet avantajı olarak dü­
şünülebilirken; grup bünyesin­
deki bir banka için satın alma
(acquısıtıons) transfer edilebilir 

fonların dolaşımına olanak sağ­
lar. (7 s. 9)

2.3. Topluluk
(conglomerate)
Birleşmeleri

Finansal şirketler grubu
oluşturmaya yönelik bu faaliyet­
ler sonucunda finans sektörünün
çeşitli alanlarında faaliyet göste­
ren bir işletme ortaya çıkmakta­
dır. Oluşan şirketler grubunun
içindeki önde gelen şirket bir
banka, bir sigorta şirketi, bir hol­
ding veya bir finans kuruluşu
olabilmektedir. Finansal şirket
grupları, birleşmelerin yanı sıra
bir bankanın veya sigorta şirketi­
nin satın alınması ile de gerçek­
leşebilir. Bankaların diğer finan­
sal kuruluşlarla ve sigorta şirket­
leri ile gerçekleştirdikleri birleş­
me aktiviteleri devam eden ay­
rımda ele alınacak sınır ötesi ve­
ya yerel olarak iki farklı türde
gerçekleşebilmektedir.

Finansal şirketler grupları
(conglomerate firms) temel fi­
nansal bağlılıkları bulunan var­
lıkları kontrol ederek yatırım şir­
ketlerinden (investnment com-
panies) temelde iki farklılıkları
vardır. İlk olarak Finansal şirket
grupları, farklı endüstrilerdeki
(sigorta, menkul kıymet, banka)
aktiviteleri, spesifik yönetim 
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fonksiyonlarına gerek duyarak
kontrol ederler. İkinci olarak, iç
gelişimle değil dış satın almalar
ve birleşmelerle farklılaştırma
başarısını amaçlarlar. (16.S.85)
Bu geniş kategori içinde finansal
işletmeler arasındaki birleşmele­
re etki eden iki farklı tip toplu­
luk (conglomerate) belirlenmeli­
dir.

• Finansal Topluluklar (Fi­
nansal Conglomerates): Finansal
topluluklar bağlantılarının her
segmentinden fon akışı sağlaya­
rak tüm finansal riski üstlenirler.
Teorik olarak finansal topluluk­
lar stratejik planlama görevini
üstlenerek, operasyonel kararla­
ra katılmazlar.

• Yönetimsel Topluluklar
(Managerial Conglomerates): Yö­
netimsel topluluklar sadece fi­
nansal sorumluluğu ve kontrolü
üstlenmekle kalmaz, operasyo­
nel kararlarda da rol oynayarak,
mevcut faaliyetlere uzman per­
sonel tedarik ederler. Yönetim
alanında tavsiye ve yönlendirme­
ler yaparak performans için po­
tansiyeli artırırlar.

Ekonomik çeşitlendirme
olarak da adlandırılan topluluk
birleşmeleri, şirketlerin farklı fa­
aliyet alanlarına en kısa sürede 

girmelerinin hızlı bir yolu olarak
ortaya çıkmaktadır.

2.4. Yerel (intra) ve Sınır
Ötesi (cross-border)
Birleşmeler

Yatay, dikey ve topluluk tüm
birleşme faaliyetleri, faaliyetin
gösterildiği coğrafi bölgeye göre
iki ayrı grupta sınıflandırılabilir­
ler. Bu tür birleşmelerde, birle­
şen finansal kuruluşların dağıtım
kanalları farklı coğrafi bölgeler­
de etkin olduğu için, böylece
ürün ve hizmetlerin daha geniş
alanlarda pazarlanması mümkün
olabilmektedir.

• Yerel Banka Birleşmeleri

Aynı coğrafi piyasada işlem
yapan iki banka veya finansal
kuruluşu içeren birleşmelere ye­
rel birleşmeler adı verilir. Yerel
banka birleşmelerindeki bir
amaç toplam maliyetleri azalt­
mak ve yüksek sabit maliyetli fa­
aliyetlerde ölçek ekonomisi sağ­
lamaktır. Bu amaca ulaşmanın
bir yolu birleşme sonrası şube
sayısını azaltmaktır.

• Uluslararası Banka
Birleşmeleri

Farklı ülkelerde bulunan
bankaların sınır ötesi birleşme
ve satın alma aktivitelerinde bu­
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lunması bu gruba girmektedir.
Uluslararası banka konsomas­
yonlarının temelinde farklı böl­
gelere ve farklı ürünlere dayalı
riskleri veya maliyetleri azalt­
mak ve coğrafi büyüme yatmak­
tadır. Bu alanda yoğunlaşmala­
rın daha çok satın almalar yoluy­
la gerçekleştiği görülmektedir.

Sektörün içinde bulunduğu
rekabet ve etkinlik arayışı, ban­
kaların ve finansal toplulukların,
operasyonlarını farklı coğrafi
bölgelere dağıtmayı bir çıkış yo­
lu olarak görüp genişlemelerine
etkide bulunmuştur. Bu çıkış yo­
lu, şube ağının genişlemesi, fi­
nansal toplulukların bankalarla
ve sektör dışındaki firmalarla
birleşmesini gerektirmiştir. Gü­
nümüzde birçok banka ulusal
pazarlar yerine tüm dünyayı pa­
zar olarak görmektedir. Bu eğili­
min en önemli nedeni dünyada
artan ve giderek sertleşen reka­
bet ortamında başarılı olabilmek
için bankaların artık kendilerini
büyük olmak zorunda hissetme­
lerinden kaynaklanmaktadır. İl­
gili otoritelerin onayına tabi
böyle bir bankacılık organizas­
yonu belirli bir bölge, sınır ötesi
ülke hatta kıtalararası bir geniş­
leme ile operasyonlarını farklı­
laştırabilir. (13 s. 137)

3. Bankalarda Ele Geçirme
(Take Över) ve Karşı
Savunmalar (Defenses)

Take over’ın literatürde ge­
çen bir diğer ismi, hostile acqu-
isition yani hileli ele geçirmedir
ve spekülatörlerin haksız ka­
zançlar elde ettiği bir durumu
temsil eder. Burada kontrol ve
yeniden yapılandırma (restruc-
turing) anahtar kelimelerdir. Bir
firmanın alınması veya satılması
ticari kontrol (corporate con-
trol) amaçlı pazarlama olarak
adlandırılır. Pay değerinin mak-
simizasyonu için amaçlar, ele ge­
çirme (takeovers) stratejilerini
kapsayabilir. Ticari kontrol iş­
lemleri bir organizasyonun yeni­
den yapılandırılması için temel
olan aktiviteleri kapsar. Teklif
sahibi, hedef ortaklık yönetimi
ile yaptığı görüşmelerden sonuç
alamadığı taktirde, kontrolü ele
geçirmede ısrarlıysa, yöneticile­
rin onayı olmamasına rağmen
ortaklara yönelik olarak teklifini
yapacak ve hazırlık amaçlı hisse
alımı gerçekleştirecektir.

3.1. Teklif Sunumu (tender
offer)

Birleşmelere giden bir yol
olarak; teklif sunumunda (ten­
der offer), finansal şirket diğer 
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bir şirket üzerinde kontrolü sağ­
lamak için, o şirketin pay sahip­
lerine farklılaşma önerileri su­
nar. Burada iki organizasyonun
temel formu birleşme verilerinin
derlenmesi ile tekrar organize
olur. Eğer bir firma diğerinin
üzerinde kontrol sağlamayı
amaçlıyorsa, tipik olarak yöne­
tim kurulu ve diğer yönetimden
birleşme için onay arar. Alterna­
tif bir yaklaşım "bear hug" olarak
adlandırılan; bir şirketin ele ge­
çirme konusu hedef firmanın yö­
netimine, çabuk karar alma
amacıyla satın alma önerisi sun­
masıdır. Burada bir onay elde
edilemez ise ve mevcut yöneti­
min kontrolü sağlayacak çoğun­
lukta payı yoksa, satın alıcı "ten­
der offer" olarak adlandırılan
pay sahiplerine yönelme girişi­
minde bulunur. Burada finans­
man kaynağına, teklif sahibinin
yaklaşımına ve kullanılan yönte­
me göre farklı türde ortaya çı­
kan teklifler kısaca aşağıda ele
alınmıştır:

• Pay sahiplerinin olumlu
yaklaşımı satın alıcının hedefi
ele geçirmesine ve muhalif yö­
netimin değişimine olanak sağ­
lar. Bu düşmanca ele geçirme
(hostile takeover) olarak adlan­
dırılır. (16 s. 5)

• Teklif sunumu, belli bir st­
rateji çerçevesinde uygulamaya
konulacaktır. Teklif sahibi, ön­
celikle hedef ortaklık yönetimi
ile anlaşıp, (friendly tender of­
fer) onayını alma yoluna gide­
cektir. Böylece yasal teklif pro­
sedürü başladıktan sonra, rakip
tekliflerle ve hedef ortaklığın sa­
vunma önlemleri ile karşılaşma
riski kalmayacaktır. Ayrıca yö­
netim kurulunun onayladığı tek­
lif, ortaklar üzerinde de olumlu
bir etki yaratacak ve teklifin ta­
mamlanma şansı daha fazla ola­
caktır. (9 s. 215)

• Yetkili yönetim tarafından
ortaklığın paylarına yönelik baş­
latılan işlemler "management
buy-out" olarak adlandırılır. Söz
konusu yöntemin en tipik uygu­
lamasına, hedef ortaklığın men­
faatlerini tehdit eden bir unsu­
run gündeme geldiği dönemler­
de rastlanmaktadır. Ortaklığın,
istenmeyen bir grubun hakimi­
yetine girmektense, yöneticilerin
veya bir kısım ortağın kontrolü­
ne geçmesi tercih edilmekte; bu
ikinci grupta dış finansman kay­
naklarından faydalanarak teklifi
gerçekleştirmektedir. Burada ti­
pik farklılık teklif sahibinin he­
def banka yönetiminden oluş­
masıdır ve dış kaynaklı bir fi­
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nansman amacını öngörmesidir.
Bu nedenle borç yükünün art­
ması teklifin finansmanında
bankaya ait bazı değerlerin satı­
şını gerekli kılabilmektedir. (10
s. 13)

• Teklif sunumları, bir giri­
şimci grubu tarafından, salt bir
başka ortaklığı ele geçirmek
amacıyla kurulmuş ortaklıklar
kanalıyla da yapılabilmektedir.
Bu ortaklıkların mal varlıkları
bulunmadığından, teklifin fi­
nansmanı, yüksek riskli fakat
yüksek getirdi borçlanma senedi
(junk bond) ihracı ve kredi gibi
dış kaynak (leveraged buy-out)
yoluyla sağlanmaktadır. Genel­
likle senetler bir kurumsal yatı­
rımcıya toplu olarak satılmakta,
elde edilen kaynak, hedef ortak­
lık paylarının satın alınmasında
kullanılmaktadır. Borçlanma se­
netlerinin ve kullanılan kredinin
geri ödemesi, borç yükünün faz­
lalığına ve vadenin kısalığına
bağlı olarak, hedef ortaklığın
önemli varlıklarının satışından
sağlanan fonla yapılmaktadır.

3.2. Ticari Kontrol
(corporate control)

Ele geçirme aktivitelerinüı
hareket noktasını oluşturan tica­

ri kontrol, banka birleşme ve ele
geçirme durumlarına karşı geliş­
tirilen düzenlemeleri içermekte­
dir. Kontrol işlemleri, bankaları
temel olarak; genişleme, ticari
kontrol, sahiplik yapısı ve ele ge­
çirilme yönünden etkiler. Ele
geçirme mücadelelerinde ve ele
geçirme karşıtı düzenlemelerde;
"altın paraşüt", "yeşil mektup"
veya "zehirli haplar" gibi hissi ve
renkli ifadelerle yansıtılan sa­
vunma taktikleri kullanılmakta­
dır. (14 s.839) Birleşmeler her
zaman dostça görüşmelerle ger­
çekleştirilmediği gibi düşmanca
işlemleri (hostile) de içerebilir.
Bankalarda diğer şirketler gibi
düşmanca birleşme teklifleri ile
karşı karşıya kaldıklarında, bu
birleşme teklifini tehdit olarak
görerek aşağıda ifade edilen
kontrol amaçlı yöntemleri uygu­
layabilirler.

• Geri Alma Primi
(premium buy-backs)

Geri-alma primi, önemli ha­
cimde bir pay sahipliği hakkının
pazar fiyatının üzerinde bir prim
ile geri satın alınmasını temsil
eder. Bu gelecekte bankanın ele
geçirilme girişimine karşı isteğe
bağlı bir tedbirdir.
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• Durdurma Anlaşmaları
(standstill agreements)

Bu durumlara karşı engelle­
me anlaşmaları da uygulamaya
konabilir. Geri-alma primi ol­
maksızın, bir engelleme anlaş­
ması yapıldığında, ana pay sahi­
bi efektif bir kontrol pozisyonu­
nun devamı için karşı tarafın pay
hacmini artırmayı onaylamaz.

• Ele Geçirme Karşıtı
Düzenlemeler
(antitakeovers
amendments)

Ele geçirme karşıtı düzenle­
meler şirket satın almayı daha
zor ve pahalı hale getiren huku­
ki düzenlemeleri işleve geçirmiş­
lerdir. Bunlar; birleşme türü ak-
tivitelerin, pay sahiplerinin geniş
bir yüzdesinin onayına bağlan­
ması (% 80 gibi). Yöneticilere
uzun süreler kontrolün değişimi­
ni erteleyebilecekleri düzenle­
meler sağlanması. Firmanın yö­
netimi değiştirilir veya sona er-
dirilirse, mevcut yönetime "altın
paraşüt" olarak adlandırılan,
kapsamlı sona erdirme ödemele­
riyle ödüllendirme yapılır. (16 s.
7)

• Vekalet Çekişmeleri
(proxy contests)

Vekalet çekişmelerinde, dı­

şardan bir grup firmanın yöne­
tim kurulunda pozisyon elde et­
meye çalışır. Yönetim kurulu­
nun veya idare pozisyonundaki
kontrol sahibi mevkilerin haki­
miyetinin azaltılmasına yönelik
muhalif faaliyetler direk olarak
yönetim karşıtı çekişmeler ola­
rak değerlendirilir.

Buraya kadar farklı tür bir­
leşme aktiviteleri ortaya kon­
muştur. Devam eden kısımlarda
çalışmanın amacını teşkil eden
ve bankaları birleşmelere yönel­
ten etkenler teorik bir çalışma
şeklinde ele alınacaktır.

4. Banka Birleşmeleri İle
İlgili Genel Hipotezler

Banka birleşmelerinin altın­
da yatan nedenlerin ve amaçla­
rın açıklanmasına geçmeden ön­
ce, pay sahipliği değerinin mak-
simizasyonu ile ilgili özel hipo­
tezlerin ele alınmasında fayda
bulunmaktadır. Bilgi (informati-
on) hipotezi’nde satın alıcı ban­
ka, hedef banka hakkındaki özel
bilgileri elde etmeye çalışır ki bu
onların değerinin altında firma
tespiti yapmalarına olanak sağ­
lar. Örneğin; muhabir bankalar
karşı bankalar hakkında özel bil­
gilere sahip olabilirler.

Pazar payı (market-power) 
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hipotezi’ne göre, bankalar piya­
sadaki rakiplerinden biriyle bir­
leşirse piyasadaki fiyat rekabeti
azalacak, (horizontal birleşme­
lerle monopol gücü kazanılabi-
lir) birleşenlerin pazar payı ise
artacaktır.

Sinerji (synergy) hipotezi,
maliyet azaltımına, ölçek ve alan
ekonomilerinin sinerji ilişkisine,
daha düşük pazarlama ve dağı­
tım kanalı maliyetlerine ve ge­
reksiz değerlerin elimine edil­
mesine odaklanır. Bu hipoteze
göre birleşen bankalar ölçek
ekonomisi sağlayarak sinerji ya­
ratabilirler. Böylece hem hisse
senetlerinin fiyatı hem de ban­
kaların kârı artacaktır. Satın al­
ma yolu ile maliyet düşürülmesi
1990’h yıllarda bankaların esas
aktivitesi olmuştur.

Vergi (tax) hipotezi’ne göre
birleşmeler vergi yükümlülükle­
rini azaltabilecektir. Vergiler ya­
pılan işin bir maliyeti olsa da,
vergi hipotezi, birleşme oluşu­
munu maliyet azaltılması sinerji­
sinden çok finansal bir sinerji
olarak değerlendirir.

Yönetim etkinliği (effici-
ent-management) hipotezi, ehli­
yetsiz yöneticilere sahip firmala­
rın potansiyel ele geçirilme he­
defi olduğunu savunur. Çünkü 

mevcut yöneticiler firma değeri­
ni maksimize edemezler.

Gelirlerin farklılaştırılması
(earnings-diversification) hipo­
tezi, toplam riskin aynı düzeyi
için daha geniş bir nakit akış yel­
pazesi ile gelirlerin farklılaştırıl­
ması isteğinin satın alma kara­
rındaki ağırlığından bahseder.
Bu yaklaşım daha büyük finansal
risk yerine, iş riskinin (gelirlerin
düzensizliği) azaltılmasına odak­
lanır. Böylece ürün ve hizmet
yelpazesi çeşitlenerek daha ge­
niş bir coğrafi alana yayılarak
risk azaltılır. Risk azaltıcı çeşitli­
lik, banka satın altınlarında hem
ahcı hem de hedef bankanın his­
se fiyatlarının artmasını sağlar.
(14 s. 852)

Hubris hipotezi; 1986 yılında
Roll tarafından ortaya konmuş,
-birleşme faaliyetinin hareket
noktası olan farklı bir yaklaşımı
ele almıştır. Bu hipoteze göre,
satın alıcının kararlı tutumu,
onun değerleme prosesinden
uzaklaşmasına yol açarak, aşırı
bir bedelle elde etmesine neden
olur. Değerleme açısından, si-
nerjik bir birleşmede doğal ola­
rak değerlemenin üzerinde bir
bedel ödenebilmektedir. Ancak
hubris hipotezi satın alma fiyatı­
nın yüksek olmasının, organizas­
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yonun değerini değiştirmeyeceği
varsayımını ileri sürmektedir.
(15 s. 83)

5. Birleşmelerin Hızlı
Gelişiminin Arkasındaki
Motivasyonlar

Bankaların birleşmelerinin
birçok nedeni bulunmakla bir­
likte; ölçek ekonomilerinden ya­
rarlanma, birleşmeyle oluşacak
sinerji etkisi, maliyetlerin düşü­
rülmesi, birleşen bankaların de­
ğerinin artacağı beklentisi, reka­
bet gücünün arttırılması gibi ko­
nular önemli nedenlerdir. Aşağı­
da açıklanacak bu genel neden­
lerin yanında ülkelere ya da böl­
gelere has kanuni düzenlemeler
ve bölgesel özellikler gibi etken­
lerde bulunmaktadır.

Bank Administration Insti-
tute (BAI, 1996) tarafından
"banka konsolidasyonları" ala­
nında, ABD’de yapılan bir çalış­
maya göre, bu olgudaki itici güç­
ler şunlardır: Kazancın gelişi­
mindeki artışın, bir aracı olarak
birleşmelerin uygulanması.
Özellikli işlerde, ölçek ekonomi­
lerinin sağlayacağı avantaj bek­
lentilerinin birleşmeler ile karşı­
lanması (örneğin, kredi kartları
veya mortgage bankacılığı). Ne­
yin, nasıl ve kime satılabileceği
açısından, bankacılığın tüm 

alanlarındaki yeniden yapılan­
manın bir aracı olarak birleşme­
lerin görülmesi (örneğin, home
banking).

Burada banka konsomas­
yonlarını itici güçler, serma-
ye-dönüşüm modeli (return-on-
equıty) olarak tanımlanan ROE
açısından şöyle formüle edilmiş­
tir. (14 s.834) (ROE = ROA x
EM = PM x AU x EM) Burada­
ki; ROA= aktiflerin getirisi (re-
turn on assets), EM= sermaye
çarpanı (equity multiplier),
PM= kâr marjı (profil margin)
ve AU= aktif faydası (asset uti-
lization) olarak belirtilmiştir.
Daha büyük gelir PM ve
AU’nun her ikisinde de artışa
etki edecek, böylece ROA=
PMxAU ve ROE= ROAxEM
artacaktır. Aksi olarak maliyet
ekonomilerinin faydaları ve eşit­
likteki diğer etmenlerin yalnızca
PM için çalışmasıyla birlikte,
operasyonel maliyetler azaltıla­
rak ROA ve ROE artırılabile­
cektir.

Finans teorisi, diğer yatırım
kararları gibi birleşme organi­
zasyonlarının da, net şimdiki de­
ğer açısından pazar değerinin ve
getirinin artırılması gerekliliğin­
den hareketle meydana gelmesi­
ni önerir. Tablo 2’de banka bir- 
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leşınelerinin meydana geliş se­
bebinin veri dayanağı iki açıdan
ele alınabilir.

İngiltere’de yapılan anketler
banka birleşmeleri için özel ve
stratejik pek çok nedenin varlı­
ğını ortaya çıkarmış ve gerçekte
% 31’lik bir paya sahip motivas­
yon nedeninin stratejik olmayıp,
kişisel veya politik olduğu gerçe­
ğini sergilemiştir. Birleşmeler
için ortaya atılan on yaygın ne­
denin altısı, pazar payı ile ilişkili
rekabet avantajı sağlama, yeni
ürünler sunma, dağıtım kanalları
ve daha geniş bir pazar alanına
ulaşma ile ilgili olmuştur. Nite­
kim ABD’de yapılan benzer ni­
telikteki bir çalışmada en yüksek
motivasyonun global alanda ge­
nişleme ve pazar payının artışı
beklentisi olduğu tespit edilmiş­
tir. (8 s.55) Şimdi banka birleş­
melerini motive eden temel et­
menleri, bu alanda oluşan ör­
nekler yardımı ile sıralayabiliriz.
(12 s. 676)

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

Herhangi bir birleşmenin
kaçınılmaz sonucu olan ölçek
kavramının, tek başına birleşme 

stratejisini sağlamasının doğru­
luğunu pek çok banka kabul
edecektir. Ölçek ekonomileri
her iki tarafın kısmi veya tam
anlamı ile entegrasyonunu içerir
ve ister birleşme, ister satın alma
şeklinde gerçekleşsin, büyük öl­
çekte faaliyette bulunmanın
avantajlarından yararlanma ola­
nağı sağlayabilir. Bunlardan ba­
zıları; birleşme sonucu büyük öl­
çekte faaliyette bulunma, mev­
cut kaynakların (insan gücü,
ekipman, duran varlıklar) daha
verimli bir şekilde kullanılması­
na, atıl olanlara işlerlik kazandı­
rılmasına ve bunların ilgili ban­
kalar arasında geçişine esneklik
kazandırır. Ölçek ekonomileri,
bankanın piyasadaki gücünü ve
ağırlığını artırdığı gibi pazarla­
ma fonksiyonunun da daha etkili
biçimde yürütülmesine olanak
verebilir. Banka, büyümenin bir
sonucu olarak daha düşük mali­
yetli kaynak temin etme olanağı
elde edebilecektir. Bu, rating
notlarının yükselmesi ile bağlan­
tılı sağlanan dış kaynaklı kredile­
rin fiyatlarındaki düşüşün yanın­
da, büyüklüğün verdiği güven
ifadesi ile daha ucuza mevduat
toplayabilmeyi içerebilir.

Sinerji terimi uzun dönem
rekabet avantajlarının sağlanma­



24 BANKA BİRLEŞMELERİNİN YAPISAL YÖNÜ

sı için oluşturulmuş bir amaçlar
topluluğunu içerir. Sinerjiyi iki
ayrım ile vurgulamak mümkün­

dür. Faaliyet sinerjisi; bu aerodi­
namik yönetim departmanları,
operasyon üniteleri ve şube ağla­

Tablo 2

Banka Birleşme ve Satın Almalarında Etkili Olan Motivasyonlar

Pay sahipliği değerinin (pay
başına değerin artışı) veya
faydasının maksimizasyonu

Bankalar için
birleşme
güdüleri

Hedef bankadan veya hedef banka
kombinasyonundan hissedar getirisinin
artırılması veya satın alıcının gelirlerin
artırımındaki mevcutluğu

Hedef banka ve satın alıcının her ikisinin de
etkinliğinin artırılması ve satın alıcının
birleşmedeki mevcudiyeti (Pazar hacminin
daha fazla büyümesinde yönetim
becerilerinin ve sabit maliyetlerin dağılımı)

Verimlilikte etkili diğer kaynakların ve
gereçlerin gereksiz (birden fazla) olanlarının
elimine edilmesi ile toplam operasyoncl
maliyetlerin azaltımı

Maliyetlerde, gelirlerde, mevduat ve kredi
kaynaklarında daha büyük farklılaşma ile
risk azaltımı veya uzun dönem yeni sermaye
kaynaklarının çoğaltılması

Amaçlanan kombinasyon ile pazar gücünün
artırımı, rekabetin elimine edilmesi
fiyatlama-servis avantajı kazanımı beklenir

Yeni pazarların gerektirdiği sınırlandırmalar
ve maliyetli düzenlemelerden kaçınmak

Yönetimin elde edeceği
faydanın
maksimizasyonu

Yönetimsel getirilerin artırılması
(maaş, mali haklar vs.)

İş güvenliğinin artırılması

Daha büyük bir yapı veya daha
başarılı performans ile iş
piyasasında, yönetimin imajının
artması
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rı gibi ihtiyaç dışı kalacak ünite­
lerin, maliyet tasarrufu sağlama
amacı ile tekrar yapılanması for­
munu içerebilmektedir. Finansal
sinerji; birleşmelerin çoğu za­
man sermaye maliyetini düşür­
düğü görülmektedir. Hızlı büyü­
menin gerekli olduğu bir ortam­
da, bankalar büyümenin gerekti­
receği finansmanı sağlamada
güçlüklerle karşılaşırlar. Büyü­
menin durdurulması veya zor
durumda ise tasfiye edilmesi ye­
rine, beklenen büyümeyi sağla­
mada bu olanağa sahip başka bir
banka ile birleşme çözüm olabi­
lir.

Sinerji yaratma birleşen ban­
kaların şimdiki değerlerinin ayrı
ayrı toplamlarının, birleşme so­
nucu oluşacağı tahmin edilen
toplam değerden düşük olması­
dır. B= Fayda, V= Şimdiki de­
ğer olarak temsil edilecek olur­
sa; B = V bank 1&2 - V bank 1 - V
bank 2.V bank l&2’nin V bank 1 + V
bank 2 değerinden büyük olması
birleşmeler için öne sürülen hi­
potezleri açıklamaya yetecektir.
(14 s. 853)

Banka birleşmelerinde orta­
ya çıkan sinerji, diğer bir ifade
ile; birleşme sonucu elde edilen
ek net nakit akımlarının bugün­
kü değeri olarak ifade edilebilir.

Buna göre;
oo AN At

Sinerji = S ----------
t=l(l + r)

Burada ANAt, t zamanında
birleşme sonucu oluşan şirketin
nakit akımları ile birleşen şirket­
lerin ayrı ayrı nakit akımlarının
toplamı arasındaki farktır. Diğer
bir ifade ile birleşmenin sağladı­
ğı ek nakit akımıdır ve şu şekilde
ifade edilir: ANAt - AYt -ACt
-ATt AAEt. Burada; AYt; birleş­
menin sağladığı ek geliri. Ct; bir­
leşmenin getirdiği ek maliyetleri.
ATt; birleşmeden kaynaklanan
ek vergileri. AAEt; birleşmeden
kaynaklanan ek sermaye gerek­
sinmelerini, r ise, birleşmeden
kaynaklanan ek nakit akımları
için riske göre düzeltilmiş iskon-
to oranım ifade eder. Bu iskonto
oranı genellikle hedef şirketin
hisse senetleri için gerekli getiri
oram olarak dikkate alınır. Bir­
leşmeye karar veren iki banka­
nın, birleşme görüşmelerine baş­
lamadan önce, sinerji etkisini
belirleyebilmeleri, birleşme gö­
rüşmelerinin başarı ile tamam­
lanma olasılığını arttırır.

5.2. Kâr Potansiyeli (profit
potential)

Banka birleşmelerinin ö­
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nemli bir nedeni de birleşme
sonrasında, ayrı ayrı iki banka­
nın yaratacağından daha fazla
gelir yaratılması beklentisidir.
Kâr potansiyelinin artacağı bek­
lentisi; monopol gücü elde edil­
mesi, stratejik faydaların oluş­
ması, yeni pazarlarla birlikte pa­
zarlama stratejilerinin kapsamlı
hale gelmesi gibi faktörlere da­
yanabilir. Her yıl sadece
ABD’de 500 dolayında gerçekle­
şen banka birleşmelerinin, hisse­
darların potansiyel kârın artırıl­
ması beklentisi ile gerçekleştiği
çoğu otorite tarafından belirlen­
miştir. Satın alan organizasyon,
hedef banka yönetiminden daha
girişimci bir yönetime sahip ise,
pazar açısından bankanın gelir­
leri daha fazla yaygınlaştırılır ve
yeni servisler geliştirilir. Bu aşa­
mada hedef bankanın kârlılığını
ortaya koymak için genellikle iki
rasyo kullanılır: Birinci rasyo,
kârın varlıklara oranı, ikinci ras­
yo ise, kârın hisse senetlerinin
defter değerine oranıdır. (3 s.
164)

Wells Bank ile First Inters­
tate Bank of America veya çoğu
yeni eyalete yayılma düşüncesin­
deki Bank of America ve Nati-
ons Bank kombinasyonu gibi or­
ganizasyonlarda daha yaygın ge­

lir potansiyeli oluşturmak amacı
ile hareket etme, buna örnek
olarak gösterilebilir. Bundan
başka eğer satın alan bankanın
yönetimi hedef banka yöneti­
minden daha organize ise birleş­
me aktivitesinin ve operasyon
maliyetleri üzerindeki kontrolün
etkinliği artacaktır. Maliyetleri
azaltma-gelirleri artırma olarak
ayrılan her iki yolda birleşmeler
banka organizasyonlarının kâr
potansiyelini artırabilir. Kâr po­
tansiyeli yaklaşımı banka hisse­
lerinin değeri ve pay sahiplerinin
refahı üzerinde diğer faktörlerin
yanında önemli etkiye sahiptir.
(12 s. 677)

5.3. Çeşitlendirme ile Risk
Azaltımı (risk reduction
with diversification)

Pek çok birleşmede taraflar,
kazanç riskinin (earnings risk)
düşürüleceğinin yanında nakit
akış riskinin de (cash flow risk)
azaltılacağı beklentisindedirler.
Banka organizasyonunun presti­
jinin artması, ölçeğinin genişle­
mesi, mevcut pazardan farklı
ekonomik karekteristiğe sahip
yeni pazarlara açılmak ve geniş­
leyen servislerce farklı zaman­
larda ve hacimlerde nakit akışı­
nın sunumunun olanaklı olması, 
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birleşmelerin risk azaltımı ger­
çeğini desteklemektedir.

Yakın yıllarda Avrupa’daki
pek çok banka birleşmesi üze­
rindeki araştırmalar; servislerde­
ki "bütünleyiciliğe (complemen-
tarity)" yönelik, örneğin ticari
bankacılık odaklı bir yapının bi­
reysel bankacılık odaklı başka
bir yapıyı elde etmeye çalışması
(ABN AMBRO ve Verenigte
Spaarbank) veya bir bankanın
başka bir sigorta şirketi ile itti­
fak yapması gibi piyasaya sunu­
lan servis çeşidini genişletmek
çabası ile motive edilen aktivite-
lere dikkati çekmiştir. Böylece
çok sınırlı bir düzendeki servis­
lerin maruz bırakabileceği risk­
lerin birleşmeler yolu ile azaltıl­
ması gerçeğini açığa çıkarmıştır
(Citicorp of New York ve Trave-
lers Group of San Francisco’nun
birleşmesi.) (12 s. 677)

Bundan başka birleşmeler
nakit akış ve kazanç kaynakları­
nın organize bankacılık kombi­
nasyonları ile çeşitlenmesine
olanak sağlayarak daha sağlam
bankacılık organizasyonlarının,
sektörün çevresindeki rekabete
ve ekonomik koşullardaki geniş
dalgalanmalara karşı koyabilme­
sine olanak sağlar. (12 s. 678)

Çeşitlendirme ile sermaye 

dağılımında ve yönetiminde et­
kinlik artırılabilir. Ancak bu her
çeşitlendirmenin aynı sonucu
sağlayacağı anlamına gelmez.
Yapılan araştırmalarda bir çeşit­
lendirme stratejisinin şirket de­
ğerini ve buna bağlı olarak or­
takların servetini arttırabilmesi
için; çeşitlendirme faaliyeti so­
nucu sağlanacak kazancın artışı
birleşen şirketlerin pay sahiple­
rinin portföy yönetimleri sonu­
cunda gerçekleştirecekleri ka­
zançların artışından daha büyük
olması gerekmektedir. (2 s. 42)

5.4. Başarısız Bankaların
Kurtarılması (Rescueof
Failing Banks)

Finansal güçlük içindeki
bankalar ile ilgili olarak bu güç­
lüğü aşmada çeşitli çözüm yolla­
rı uygulanabilir. Bu yollar ara­
sında "banka birleşmeleri"
önemli bir yere sahiptir. Banka­
cılık sektörünün istikrarı, reel
sektör ile direkt etkileşimine
bağlı olarak sermaye yeterliliği
zayıf olan bankaların tasfiyesini
önlemek; işsizliğin önlenmesi,
kaynakların atıl bırakılmaması
ve benzer makro ekonomik fay­
daların varlığı nedeniyle özellik
arz etmektedir. Birleşmeler yolu
ile bankaların finansal durumla­
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rının güçlendirilmesi iflas mali­
yetlerinin bugünkü değerini dü­
şüreceği için, bir bankanın başa­
rısızlığı söz konusu olduğunda,
FDIC (Federal Deposit Insuran­
ce Corporation) ve BDDK
(Bankacılık Düzenleme ve De­
netleme Kurulu) gibi diğer dü­
zenleyici kurumlar tarafından,
müşteriyi korumaya yönelik ku­
ruluşların müdahalelerinden sa­
kınmak ve mevduat sigortası sis­
temini korumak amacıyla çoğu
banka birleşmesi teşvik edilmiş­
tir.

En çarpıcı örneklerden birisi
Texas’ın First City Bancorpora-
tion kuruluşunun Chemical
Bank of New York tarafından
satın alınması yoluyla kurtarıl­
ması olmuştur. Bu örnekte iyi
yönetim ve güçlü sermaye sahibi
bir bankanın yalnızca sınırlı bir
sermaye yatırımı (350 milyon
USD’den daha az) ile muazzam
aktifleri (yaklaşık 6.6 milyar
USD) ve mevduatı (4.4 milyar
USD’nin üzerinde) olan bir ban­
kayı satm alınması fırsatı yakala­
masını görmekteyiz. Garn-St
Germain Depository Institutions
Act (1982) ve Competitive Equ-
ality in Banking Act (1987) gibi
düzenleyici organizasyonlar sınır
ötesi veya iç satın almalarla ba­

şarısız bankaların kurtarılmasın­
da destekleyici olmuştur. (12 s.
678)

5.5. Vergi Avantajları
Vergi kazançları bazı banka

birleşmeleri için etkili bir teşvik
edici güçtür. Satın alma bedeli
belirlenirken, sağlanacak vergi
indirimleri de dikkate alınmalı­
dır çünkü satın alan bankadan
vergi indirimi kadar daha az
kaynak çıkacak demektir. Birleş­
melerden sağlanan muhtemel
vergi kazançları şu durumlarda
ortaya çıkabilir:

a) Faaliyet zararına sahip bir
banka, bir başka banka ile bir­
leşme işlemine konu olursa, ilgili
bankanın zararlarının yeni orga­
nizasyonun vergilendirilecek ka­
zançlarından düşürülebilmesi
vergi avantajı olarak ortaya çık­
maktadır. Birleşme sonrasında
farklı nakit akış sistemlerinin ya­
ratacağı zararlar her iki banka­
nın da gelecekte oluşabilecek
vergi yükümlülüklerini azaltabi­
lecektir. Bir bankanın kârı diğer
bankanın zararı ile dengelene­
rek veya azalarak vergi tasarrufu
ile sonuçlanacaktır. Böylece
kombinasyonun vergi yükümlü­
lüğünün şimdiki değerinde azal­
ma meydana gelecektir. İki ban­
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ka arasındaki nakit akış korelas­
yonunun daha küçük olması du­
rumunda bu etki daha geniş ola­
caktır. (16 s. 211) Bu avantajdan
faydalanmak amacıyla, özellikle
kârh olan işletmelerin, ödemek
zorunda oldukları vergiden ka­
çınmak için, zarar eden işletme­
lerle birleşme yoluna gittikleri
sık sık görülmektedir.

b) Serbest nakit akımlarına
(free cash flow) sahip bankalar
bu fonları kullanmakta değişik
alternatiflerle karşı karşıya kala­
caklardır. Vergi yasaları açısın­
dan düşünüldüğünde, bu alter­
natiflerin bir takım vergisel so­
nuçları ortaya çıkacaktır. Bu
noktada, serbest nakitler, kulla­
nılarak bir banka ile birleşmenin
herhangi bir anda taraflar açı­
sından vergisel bir sonucu yok­
tur. Çünkü birleşmelerde çoğun­
lukla, ortaya çıkan kârın vergi­
lendirilmesi ertelenmekte veya
istisna tutulmaktadır. Bu ise ver­
gi avantajlarına bağlı olarak, bir­
leşme işlemlerini teşvik etmek­
tedir.

c) Satın alan bankanın yeter­
li kaynağının olmaması veya ser­
maye artışına gitmenin sakıncalı
olabileceği durumlarda, optimal
borç/özsermaye oranı korunarak
veya bu konuma giren borçlan­

ma kapasitesine sahip bir banka
ile birleşmeye gidilerek, sağla­
nan ek borçlanmadan vergi
avantajı elde edilebilir. Bu du­
rumda finansal kaldıraçlı satın
almanın vergi avantajı organi­
zasyonu teşvik edici unsurlardan
birisi olmaktadır.

d) Diğer bir vergi teşviki,
amortismana tabi duran varlık­
ların artırılması suretiyle sağla­
nacak vergi teşvikidir. Bankala­
rın birleşme sonucunda daha
fazla amortismana tabi duran
varlık elde etmeleri söz konusu
olduğundan, amortisman gider­
leri vergilendirilebilir kazançla­
rını azaltacaktır.

5.6. Pazar-Pozisyonu
Avantajı

Birleşmeler çoğunlukla yeni
pazarlara ve bölgelere girmenin
en hızlı yoludur. Bir birleşme,
bankanın tamamıyla yeni bir pa­
zarı kontrolüne olanak sağlaya-
biliyorsa pazar-pozisyonu avan­
tajının oluşması söz konusu ola­
caktır. Yeni personel ile yeni bir
bankanın oluşturulması yerine
var olan bir bankanın satın alın­
ması, bu yeni pazardaki pozisyo­
nun maliyetini önemli ölçüde
azaltabilecektir. Nitekim yeni
alanlara girmek isteyen, yeterli 
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bilgi birikimi olmayan veya uy­
gun bir dağıtım ağma sahip ol­
mayan bir bankanın, yeni alanla­
ra girmesi hem riskli hem de
maliyetli olacaktır. Şubeleşerek
veya birleşerek genişleme bir
bankanın iç büyüme ile dış bü­
yüme arasındaki tercihini kul­
lanma düşüncesine dayalı faali­
yetlerle meydana gelebilmekte­
dir. Bununla birlikte daha iyi ti­
cari müşterilere ulaşmak suretiy­
le kredi limitlerinin genişlemesi
amaçlanmış olabilir. Bu özellikle
öncelikli ticari müşterilerin ol­
duğu piyasalarda önemli bir fak­
tör olup, bankanın klasik gelişim
standardının üzerinde hızlı geli­
şimine imkan verebilir.

ABD’deki Riegle-Neal In­
terstate Banking Act. gibi ihti­
saslaşmış düzenlemeler, Avrupa
Ekonomik Topluluğunda da
benzer organizasyonların onayı
ile, ulusal ve bölgesel alanda ser­
bestçe yeni şubeler kurulabilme­
sine ve birleşmelere izin vermiş;
böylece pazar-pozisyonu amaçlı
faaliyetlere hız kazandırmıştır.
Örneğin; Travelers Group ve Ci-
ticorp’un birleşmesiyle amaçla­
nan, iki dev firmanın pa-
zar-pozisyonunu belirgin olarak
değiştirerek, 100 milyondan faz­
la müşteriye ve 100’den fazla 

ulusa hizmet eden dev bir pazar
lideri yaratmak olmuştur.

Bank of New England’ın
1991 yılında federal düzenleyici-
lerce kapatılmasına karar verile­
rek mal varlığının (tahmini 13
milyar USD) satışa çıkarılması,
"nasıl birleşilerek daha iyi pa­
zar-pozisyonu sağlanabilir" du­
rumuna iyi bir örnektir. Satın al­
ma aşamasında Bank America
Corp. ve Fleet/Norstar Financial
Group gibi farklı büyüklükteki
alıcılar, bu satın almayı Massac-
husetts, Connecticut ve Maine
gibi Bank of New England’ın
ikinci büyük banka olarak faali­
yet gösterdiği bölgelerde ana fi-
nansal oyuncu olmanın potansi­
yel yolu olarak görmüşlerdir.
Ancak Fleet/Norstar Financial
Group satın almayı gerçekleşti­
rerek bu alandaki en büyük ban­
ka olmayı yakalamıştır. (12
s.679)

5.7. Maliyet Tasarrufu ve
Etkinliğin Motivasyonu

Banka birleşmeleri yolu ile
maliyet tasarruflarının; ölçek
ekonomileri, alan ekonomileri
veya X-etkinliği olarak adlandı­
rılan üç temel kaynağı vardır.
Birleşme öncesi garantisi olma­
yan bu potansiyel tasarruflar 
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gerçekte birleşme sonrasında re-
alize edilir.

Potansiyel maliyet tasarrufla­
rı: Birleşmelerin daha büyük bir
banka meydana getirmek sure­
tiyle maliyetleri azaltabildiği
önemli bir gerçektir. Bu tasar­
ruflar farklı çeşitlilikte ortaya
çıksa da, ölçüleri hakkında bazı
tartışmalar vardır. Bankacılık
maliyetleri alanındaki çoğu ça­
lışmada, 100 milyon dolar ile
300 milyon dolar aktif hacimi
olan bankaların büyük çoğunlu­
ğunun ölçek ekonomilerine ulaş­
tığı fakat 1 milyar dolar üzerinde
aktifleri olan bankalarda ilave
ölçek ekonomilerinin varlığı tes­
pit edilmiştir. Geniş-ölçek ile
personel azaltımı, çift araç-ge-
reçin elimine edilmesi; Bank
America Corp.- Security Pasifle
Corp. , Chemical Bank of New
York - Wells Fargo - First In­
terstate Bancorp gibi pek çok
mega birleşmeye hareket kazan­
dırmıştır. Banka birleşmelerinin
doğal sonucu pek çok şube eli­
mine edilmiştir. Örneğin Bank
America’nın Security Pasifle
Corp. ile birleşmesi neticesinde
200 milyar USD tutarında aktif
ile ABD’nin en büyük bankala­
rından biri meydana gelmiş, bir­
leşme sonrasında milyonlarca

USD tasarruf amacıyla 500’ün
üzerinde şubenin kapatılması
amaçlanmıştır. Yine Chemical
Bank-Manufactures Hannover
birleşmesi ile 6000’den daha faz­
la çalışanın elimine edilmesi ile
gereksiz görülen şube ve depart­
manların kapatılması hedeflen­
miştir. (11)

Gerçek maliyet tasarrufları:
Bazı banka birleşmeleri etkinli­
ğin geliştirilmesi için potansiyele
sahipken, gerçekleşen birleşme­
ler üzerindeki çalışmalar farklı
bulgularla bunun değişebileceği­
ni sergilemektedir. Yani tüm
banka birleşmeleri etkinlik kaza­
nımı için potansiyel bir konuma
sahip ise de, bu potansiyel bir­
leşme sonrasında sistematik ol­
mamıştır. Örneğin; Fleet/New
England birleşmesi aynı zaman­
da pek çok banka birleşmesinin
arkasındaki motive edici güç
olan maliyet-tasarruf veya etkin­
lik kavramlarını açığa çıkarmış­
tır. Fleet’in personel giderleri
Bank of England ile birleşmeyle
yıllık yaklaşık 350 milyon USD
azalacak, böylece yıllık ilave 150
ila 200 milyon USD arası ilave
kazanç elde edilecekti. Ancak
gerçekleşen değerlerde büyük
ölçüde olumsuz sapmalar mey­
dana gelmiştir.
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X-Verimsizliğinin tahminle-
mesi: Bu tahminleme satın alan,
hedef ve ortaya çıkan yeni kom­
binasyonun her biri için yoğun
bir maliyet sınırlandırma meto­
du kullanılarak ölçülür. Bu me­
tot, en iyi örneklerdeki verilerle
karşılaştırmalı olarak maliyet ta­
sarruflarını inceler. Şekil 2’de
açıklayıcı bir maliyet tasarruf
modelinin en önemli kaynakları­
nın merkezi fonksiyonlar ve şu­
be ağı üzerinden oluştuğu sergi­
lenmektedir. Birleşme sonrası
daha küçük olan bankanın faali­
yetinin sona ermesiyle birlikte
ilk bir yıl içinde, personel, pazar­
lama, hazine, denetim ve yasal
departmanların üzerinden %
50-100 aralığında tasarruf sağ­
lanmıştır. Yalnızca şube maliyet­
lerinin % 20-30’u üzerinde muh­
temel bir tasarruf, aynı alandaki
şubelerin kapatılması ile sağla­
nabilmektedir. Nitekim birleşme
eğilimlerinin, dünyada banka ve
şube sayılarını azalması ile ilgili
verileri bu gerçeği desteklemek­
tedir. (4 s.22)

Maliyet tasarrufu araştırma­
ları (economies of scale-ölçek
ekonomileri) Avrupa Bankaları
arasında da en önemli birleşme
motivasyonu olarak belirmiş, 

uluslararasılaşma stratejilerinin
bir parçası olarak yeni pazarlarla
çeşitlenme planlarını, operasyo-
nel maliyetlerin azaltılması arzu­
su desteklemiştir.

5.8. Ödeme Avantajı

Banka birleşmelerinde ticari
anlamda yapılan cazip teklifler
küçük bankaların büyük banka­
lara satılmasını motive etmekte­
dir. Genellikle küçük bankalara
ait değerli kağıtların pazarları sı­
nırlı olduğundan defter değeri­
nin altında bir fiyatla işlem gör­
me olasılığı her zaman vardır.
Buna ek olarak, bazı küçük ban­
kaların tutucu yönetime sahip
olmaları büyümeyi engeller ve
kazançları azaltır. Eğer birleşme
sonucunda hisse senedi sahipleri
ellerindeki pay senetlerini satın
alan bankanın, çeşitlendirilmiş
ve geliştirilmiş hisseleri ile değiş­
tirebilirlerse daha fazla temettü
elde etme olanağına sahip olabi­
lirler. Ayrıca nakit tekliflerin
pay sahiplerinin birleşme konu­
sundaki görüşleri üzerinde
olumlu etkisi olacaktır.

5.9. Birleşmeleri Motive
Eden Diğer Etmenler

Tüm bu nedenlere ilave ola­
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rak aşağıda sıralanan etmenle­
rinde varlığı birleşme eğilimleri­
ni artırıcı etki yapmaktadır:

• Piyasada prestij sağlama
avantajlarından (mevduat topla­
ma, pazarlama) yararlanma dü­
şüncesi bankaları birleşmelere 

yönelten etmenlerdendir.
• Pay senetlerinin değerini

artırma diğer bir ifade ile pay se­
netlerinin fiyat/gclir oranım yük­
seltme bankaları birleşmelere
yönelten diğer bir etmendir.

• Etkin olmayan yönetimin 

Şekil 1

Banka Birleşmelerdeki Maliyet Tasarruflarının Muhtemel Dağılımı

Daha küçük bir bankanın maliyet yapısı
üzerinde tasarrufların dağılımı %

Gerçeklenme
yılı

1

1

1

1

2

2-3

2

2

2

2

Kaynak: Bank Mergcrs-Lessons for the Futurc, Stccn I. Davis 2000 s. 21.
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değiştirilmesi; yetenekli yöne­
timden yoksun olan ve yüksek
yetenekli yöneticiler istihdam et­
me olanakları sınırlı olan banka­
ların birleşmeler yolu ile başvur­
dukları bir yöntemdir.

• Psikolojik etmenlerinde
bazen birleşme kararlarında rol
oynadığı gözlenmektedir. Yöne­
timin bir birleşmenin sonucunda
büyüme hızının arttırılması veya
birleşme ile eskiden gelen geli­
şim oranının korunması beklen­
tisi bunun bir örneği olabilir.
Bazı yöneticilerin, hızlı gelişe­
medikleri taktirde, rakipleri ta­
rafından elimine edilecekleri
korkusuna kapılmaları ve kişisel
becerilerin daha büyük bir orga­
nizasyonla gösterilmesi arzusu
birleşmelere yön veren psikolo­
jik etmenlerdendir.

• Serbest nakit akımlarının
kullanılması alternatifleri arasın­
da; temettü ödemek, menkul
kıymetlere yatırım yapmak, hisse
senetlerini geri toplama ve baş­
ka bir banka ile birleşme gibi se­
çenekler arasında, birleşmelerin
sağlayacağı avantajların varlığı,
bu doğrultudaki kararları motive
etmektedir.

• İç büyümeye göre maliye­
tin daha düşük olması olasılığı,
genişlemenin hızh ve dengeli 

gerçekleşmesi, finansman kolay­
lığı ve risk ile rekabetin az olma­
sı gibi üstünlüklerinin olabilmesi
birleşmelerin tercih edilmesine
etkide bulunmaktadır.

SONUÇ

Bu çalışmada; birleşmelerin
sinerji etkisi, faaliyet etkinliğinin
artması, giderlerin göreceli ola­
rak azalması, faaliyet kaldıracı
etkisinden yararlanma, pazar et­
kinliğinin ve rekabet gücünün
artması, finansal yapının düzen­
lenmesi, kaynak maliyetinin
azalması, yönetim becerilerinin
yükselmesi, örgütlenme ve genel
yönetim giderlerinde tasarruf
sağlanması gibi alternatif avan­
tajlarının olması, çeşitli birleşme
türleri ile ilişkilendirilerek vur­
gulanmıştır.

Özet olarak, bankaları bir­
leşmelere yönelten bu avantaj­
lar, aşağıda sıralanan pay sahip­
lerinin ve yönetimin beklentile­
rini karşılamaya cevap verdiği
sürece önemini koruyacaktır.
Bunlar; bankanın pay sahipleri­
nin (owners) sahip oldukları
payların değerini arttırma bek­
lentisi (pay başına değer) veya
maruz kalınan riskin azaltılması
suretiyle pay veriminin arttırıl­
ması. Bir bankanın yönetiminin 
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daha yüksek ücret, çalışan fay­
dası, daha geniş iş güvenliği veya
daha büyük bir bankanın yöneti­
minin sağlayacağı prestij beklen­
tileri. Hissedarlar ve yönetimin
her ikisinin de banka birleşme­
sinden sağlayabilecekleri yarar­
lar şeklindedir.

Dünya evrensel bankacılığa
doğru ilerlerken, ürünlerini tüm
dünya üzerinde faaliyet göstere­
bilen müşterilerine sunabilen ve
müşterilerinin her türlü ihtiyacı­
nı karşılayabilen bankalar piya­
sadaki yerlerini koruyabilmekte­
dirler. Klasik bankacılık hizmet­
leri ile dar bir alana hitap etmek
bankaların faaliyetlerini sürdü­
rebilmeleri için yeterli değildir.
Bu yüzden bankaların, ya aynı
coğrafyadaki finansal kuruluş­
larla birleşerek güçlenmesi, ya
da başka ülkelerde faaliyet gös­
teren ve farklı ürün yelpazesine
sahip olan kuruluşlarla birleşme­
si suretiyle geleceğin bankacılık
dünyasında bir yere sahip olabil­
mesi mümkün olabilecektir.
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EKONOMİK GÖSTERGELER DIŞ DÜNYA (AĞUSTOS 2002)

Ülkeler GSYİH*
Tüketici
Fiyatları*

Ücretler
Kazançlar*

İşsizlik
Oranı (%)
(En Son)

Dış Ticaret
Dengesi**
(Milyar $)

(Son 12 Ay)

Cari İşlem
Dengesi**
(Milyar S)
(Son 3 Ay)

A.B.D. 2.1 1.1 3.3 5.9 -430.3 -398.1

Almanya -1.2 1.0 2.1 9.8 96.5 19.8

Avustralya 4.2 2.8 4.3 6.5 -0.1 -9.5

Avusturya -0.6 1.7 2.4 4.1 -2.4 -1.3

Belçika -0.3 1.3 2.6 10.4 13.0 13.0

Danimarka 1.1 2.2 4.0 5.1 7.1 3.5

Fransa 0.3 1.4 3.9 9.0 8.5 26.2

Hollanda 0.3 3.4 3.0 2.5 23.6 13.6

İngiltere 1.5 1.0 3.8 5.2 -45.6 -31.2

ispanya 2.0 3.4 4.0 11.4 -36.9 -16.6

İsveç 1.1 2.0 4.1 4.0 14.3 8.4

İsviçre 0.2 -0.1 2.5 2.5 2.7 25.7

İtalya 0.1 2.2 2.4 9.0 9.3 -1.4

Japonya -1.6 -0.7 -3.2 5.4 76.3 101.3

Kanada 2.1 1.3 2.8 7.5 34.7 14.7

Euro-11 0.3 1.9 3.3 8.3 72.7 20.2

Açıklamalar: (b.d.) = Belli Değil. Kaynak: The Economist, 3 Ağustos 2002.
(*) Yıllık Yüzde Değişim.

(**) Avustralya, Fransa, İngiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada için İthalat F.O.B., İhracat F.O.B.; Diğerlen için C.I.F / F 0 B.
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Mevduat Sigorta Sistemi ve Ahlaki Tehlike:
Türk Bankacılık Sektörü Örneği

I ZET: Çalışmamızda, Türk
bankacılık sektöründe fa­

aliyet gösteren bankaların finan-
sal verileri esas alınarak, 1994 yı­
lında Türkiye’de uygulanmaya
başlayan %100 güvenceli doğru­
dan mevduat sigortasının banka­
cılık sektörü performansı üzerin­
de etkileri analiz edilmiştir. Oluş­
turduğumuz teorik çerçeve %
100 güvenceli doğrudan mevduat
sigortasının bankacılık sektörün­
de ahlaki tehlike sorununa, bu
sorunun ise Türk bankacılık sek­
törünün 1994 sonrası dönemde 
kötü performansına neden oldu­
ğu hipotezini önermektedir. Eko­
nomide % 100 güvenceli mevduat
sigorta sisteminin olduğu durum­
larda, getiriden faydalanan taraf

(mevduat sahibi ve bankalar) ile
riski üstlenen tarafın (nihai ola­
rak vergi ödeyiciler) farklı olması
bankacılık sektöründe asimetrik
bilgi ve sonuçta, ahlaki tehlike so­
runu doğurmaktadır. Ahlaki teh­
like sorunu ise özellikle, bu soru­
na yüksek duyarlılığı olan küçük
ölçekli yerli özel ticaret bankala­
rının performansının kötüleşme­
sinin nedenidir.

Araştırma bulgularımız, o-
luşturduğumuz teorik çerçeveyi
doğrular niteliktedir. Türkiye’de
1994 yılında uygulanmaya başla­
yan % 100 güvenceli mevduat si­
gorta sistemi sonrasında ahlaki
tehlike sorununa yüksek duyarlı­
lığı olan küçük ölçekli yerli özel
ticaret bankalarının sermaye ye­
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terliliğini kaybettikleri, kredi, li­
kidite risklerinin arttığı, gelir-gi-
der dengesinin bozulduğu, orta­
lama faiz yükünün arttığı ve
temsilcilik maliyetinin yükseldiği
araştırma bulgularımız arasında­
dır. Banka performans değişken­
lerindeki değişimler ekonomik
konjonktürün etkisinden arındı­
rıldığı için bu kötüleşmenin ana
nedeninin % 100 güvenceli mev­
duat sigorta sisteminin getirdiği
ahlaki tehlike sorunu olması ola­
sıdır.

I. GİRİŞ

Çalışmamızda mevduat si­
gortası sisteminin Türkiye ban­
kacılık sistemi üzerinde etkileri
analiz edilmektedir. Çalışmamız
aşağıdaki gibi organize edilmiş­
tir. İkinci bölüm teorik çerçeveyi
tanımlamakta, üçüncü bölüm
araştırma metodolojisini açıkla­
makta, dördüncü bölüm araştır­
ma bulgularını yorumlamakta,
beşinci bölüm ise araştırma so­
nuçlarını özetlemektedir.

II. TEORİK ÇERÇEVE

2.1. Bankacılık Krizleri ve
Mevduat Sigorta Fonu

Bankaların karşılaştıkları en
önemli sorunlardan birisi, mev­

duat sahiplerinin birikimlerini
bankadan aynı zamanda çekmek
istemesidir. Bankaların aktif-pa-
sif yönetiminde likidite uyum­
suzluğu, diğer bir ifadeyle, ban­
ka pasiflerinin likiditesinin çok
yüksek, fakat banka aktiflerinin
(örneğin, banka kredileri) likidi­
tesinin düşük olması, bankaların
"bankaya hücum" riskine karşı
duyarlılığını artırmaktadır0’.
Bankacılık sisteminde mevduat
sahiplerinin tümü mevduatlarını
aynı zamanda bankadan çekmek
isterse, bankacılık krizleri ortaya
çıkabilmektedir.

Bankacılık krizleri son yıllar­
da, uluslararası finansal sistemin
istikrarını küresel boyutta ciddi
biçimde tehdit ettiği gözlemlen­
mektedir. Son yirmi beş yılda ge­
lişmiş ve gelişmekte olan 93
farklı ülkede 112 sistematik ban­
kacılık krizi olayı gözlemlenmiş­
tir^’. Büyük ölçekli bankacılık
krizleri ulusal ekonomilere ciddi
maddi külfet getirmektedir.
Bankacılık krizlerinde mevduat
sahipleri birikimlerine, ’iyi’ borç­
lular ise (ödünç aldıkları borçları
zamanında ve tüm yükümlülük­
leri ile beraber geri ödeyen gü­
venilir kredi sahipleri) kredi kay­
nağına erişememekte, vergi mü­
kellefleri ise bankacılık krizleri­
nin yol açtığı maddi külfetin fa­
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turasını ödemekle yükümlü kı­
lınmaktadır.

Bankacılık krizlerinin ağır
faturasından kaçınmak için yasa
koyucular, bankacılık sektörü­
nün çerçevesinde finansal emni­
yet ağı oluşturmaktadır. Finan­
sal emniyet ağı olası bankacılık
krizlerinde, bankacılık sektörü,
finansal sistem ve ekonomiyi
olumsuz etkilerden koruyabil­
mek için çeşitli araçlar içermek­
tedir. Bu araçlar içerisinde doğ­
rudan veya dolaylı mevduat si­
gortası, Merkez Bankası rezerv­
leri ve politikaları, banka iflasla­
rının çözüm prosedürleri ile
bankaların denetlenmesi ve dü­
zenlenmesi stratejileri vardır.

Finansal emniyet ağı içeri­
sinde finansal ekonomi yazının­
da en fazla tartışma konusu olan
araç doğrudan mevduat sigorta­
sıdır. 1980 yılında 16 ülkede
doğrudan mevduat sigortası uy­
gulanırken, bu rakam 1999 yılın­
da 68 ülke olmuştur(3). 1994 yı­
lında yeni oluşturulan Avrupa
Birliği tek bankacılık sisteminde
mevduat sigorta sistemi getiril­
miştir. Ülkelerin mevduat sigor­
tasının yaygın biçimde kabul et­
mesinin temel nedeni, sistemin
kabul edildiği zaman hiçbir büt­
çe harcamasına gerek duyulma­

ması ve sistemin bankacılık pa­
niklerine karşı masrafsız bir çö­
züm yolu olarak görülmesidir.
Diğer taraftan, mevduat sigorta­
sının küçük mevduat sahiplerini
koruduğu ve küçük ölçekli ban­
kaların mevduat pazarında bü­
yük ölçekli bankalar ile rekabet
gücünü artırdığı da iddia edil­
mektedir. Mevduat sigorta sis­
temlerinin Bretton Woods ku­
rumlan (özellikle, IMF) tarafın­
dan savunulması ve önerilmesi,
bu sistemin yaygınlaşması için
bir etken olmuştur.

2.2. Mevduat Sigorta
Fonunun Türkiye
Uygulaması

Mevduat sigorta sistemi
dünya çapında yaygınlaşsa da,
sistemin dizaynı ülkeden ülkeye
farklılık göstermektedir. Örne­
ğin, Türkiye, Meksika ve Japon­
ya mevduatlara % 100 güvence
getirmekte, Şili, İsviçre ve İngil­
tere’de ise mevduat sigortası tu­
tarı söz konusu ülkelerin kişi ba­
şına GSYİH değerini aşmamak­
tadır. Mevduat sigortası fonları­
nın yapısı, idaresi ve fonlaması
da, ülkeden ülkeye farklılık gös-
termektedir(4).

Mevduat sigortası ile ilgili
Türkiye’de ilk düzenlemeler
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1930 yıllarında yapılmıştır. Ku­
rumsallaşmış sigorta uygulama­
sına ise 1960 yılında geçilmiş ve
bu konuda son temel düzenleme
1983 yılında yapılmıştır(5). Fakat
1994 yılına kadar Türkiye’de uy­
gulanan mevduat sigorta sistemi,
mevduatlara % 100 güvence ge­
tirmiyordu. % 100 güvenceli
mevduat sigorta sistemine geçil­
mesinde 1994 yılında gerçekle­
şen ekonomik krizin yüksek payı
vardır. Dolayısıyla, % 100 gü­
venceli tasarruf mevduat sigorta
sistemine neden gerek görüldü­
ğünü anlayabilmek için öncelik­
le, söz konusu krizin ana neden­
leri incelenmelidir.

1994 krizinin esas nedenle­
rinden biri artan kamu açıkları
olmuştur. Artan kamu açıkları
ülkede aşırı boyutlara ulaşan
enflasyonun temel nedenlerin­
den biri idi. 1989 yılından itiba­
ren enflasyonun azaltılması ve
nihai olarak, kontrol altına alın­
ması hükümetlerin temel hedef­
leri arasına konulmuştu. Fakat
enflasyonun kontrol altına alın­
ması için reel sektörün dengeleri
ile uyumlu bir araç yerine döviz
kurlarını bastırma politikasının
izlenmesi TL’nin yabancı para­
lar karşısında değerlenmesi<6) ile
sonuçlanmıştır. TL’nin reel ola­
rak aşırı değer kazanması Türk 

ekonomisinin hızla rekabet gü­
cünü kaybetmesine yol açmıştır.
Sonuçta, ekonominin iç denge­
sizlikleri dış dengede de hızlı bir
bozulmaya neden olmuş, ithalat
hızla artmış, ihracat yavaşlamış
ve dış ticaret açıkları önemli bo­
yutlara ulaşmıştır.. Hızla bozu­
lan iç ve dış dengeler ise 1994 yı­
lı başında para, sermaye ve döviz
piyasalarında ciddi bir krize yol
açmıştır.

Ekonomik krizden çıkış için
5 Nisan 1994 tarihinde Ekono­
mik Önlemler Uygulama Planı
yürürlüğe konulmuştur. Bu plan­
da, mali piyasalarda istikrarı sağ­
layacak ve mali sisteme güveni
tesis edecek düzenlemeler ara­
sında mevduat sigortası kapsa­
mının genişletilmesi vardı. Kap­
sam genişletilmesinden kasıt
tüm tasarruf mevduatının, faizle­
ri ile birlikte koruma kapsamına
alınmasıdır. Aynı yılda, sermaye
yeterliliği kriterine dayandırılmış
bir prim sistemine de geçilmiştir.

Başlangıçta, Türkiye’de %
100 mevduat sigortasına geçil­
mesi, bankalardan mevduat ka­
çışını engellemek için uygun bir
yöntem olarak düşünülmüştür.
Fakat 1994 yılından sonra geli­
şen olaylar, bu sistemin para pi­
yasalarında başlayan yangının 
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ana nedenlerinden biri olduğu­
nu göstermektedir. İşlevlerini
yerine getiremediği gerekçesiyle,
1997 yılından itibaren Türki­
ye’de bazı bankalar Tasarruf
Mevduatı Sigorta Fonu (TMSF)
bünyesine alınmıştır. Son beş yıl­
lık dönemde TMSF bünyesine
alman bankalar ve bu bankalar­
da yaşanan yeniden yapılanma
süreci aşağıdaki tabloda özetlen­
mektedir.

TMSF bünyesine alınan
bankaların doğurduğu mali yük
9-10 milyar ABD dolarını aştığı
tahmin edilmektedir. Üstelik ül­
kedeki bankacılık krizinin etkile­
ri bankacılık sektörünün sınırla­
rını aşmıştır. Bankacılık sistemi­
ne olan güvenin azalması diğer
ulusal finansal kurum ve pazar­

lara olan güveni sarsmış, sonuçta
yabancı sermaye Türkiye’yi kısa
süre içerisinde terk etmiş ve
ekonomi finansal krizle yüzleş-
miştir. Finansal krizin bir başka
nedeni ise devletin sürdürüle­
mez iç borç dinamiğidir.

Ülkede oluşan finansal kriz­
de sınırsız mevduat sigortası uy­
gulamasının katkısı önemli dü­
zeydedir. Bu nedenle, BDDK
"Banka sermayelerinin güçlendi­
rilmesi programı"(7> isimli prog­
ramında amaçları arasında "pi­
yasa disiplini üzerinde olumsuz
etkilere sahip bulunan tam gü­
vence mekanizmasının kaldırıla­
bilmesi için uygun ortam yaratı­
lacağı" ifadesine yer vermiştir.
06.01.2001 tarihinde yayınlanan
resmi karar ile Türkiye’de % 100 

Tablo 1
TMSF Bünyesine Alınan Bankalar ve Bu Bankalarda Yeniden

Yapılandırma Süreci

1997 1998 1999 2000 2001
2002 (Mart

Ayı Toplam
İtibariyle)

Devralınan Banka Sayısı 116 3 8
Birleştirilen Banka Sayısı - - - - 7
Satılan Banka Sayısı - - - - 3
Lisansı İptal Edilen Banka Sayısı - - - - 3
Fon Bünyesindeki Banka Sayısı* 1 2 8 11 6

19
1 8
1 4

3
3

• Mart 2002 tarihi itibariyle, TMSF bünyesindeki bankalar Bayındırbank, Toprakbank ve Türk Tiearel
Bankasıdır.

Kaynak: Bankacılık Denetleme ve Düzenleme Üst Kurulu (BDDK)
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güvenceli tasarruf mevduat si­
gortasından vazgeçilmiş ve kısmı
tasarruf mevduat sigortasına dö­
nülmüştür.

2.3. Mevduat Sigorta Fonu
Uygulamasının Başarı­
sızlığı ve Asimetrik
Bilgi Sorunu

Doğrudan mevduat sigorta­
sının son yıllarda birçok ülkede
yaygınlaşmasına rağmen, son
Türkiye örneğinde olduğu gibi,
para piyasalarında finansal kriz­
lere götüren bir olaylar zincirini
başlattığı iddiasıyla finansal eko­
nomi yazınında tartışılmaktadır.
Demirgüç-Kunt ve Detragiache
(2000), doğrudan mevduat si­
gortası sistemlerine sahip olan
ülkelerde sistemik bankacılık
krizlerinin daha sık oluştuğunu
ve bu ülkelerin doğrudan mev­
duat sigorta sistemlerine sahip
olmayan ülkelere nazaran, siste­
mik risk faktörlerine karşı daha
duyarlı olduğunu ortaya koy­
maktadır^’. Demirgüç-Kunt ve
Huizinga (1999), kabul edilen
doğrudan mevduat sigortası sis­
teminin, mevduat sahipleri ve
alacaklılar tarafından yerine ge­
tirilen piyasa disiplini sürecini
zedelediğini göstermektedir(9).
Beck (2000), doğrudan mevduat
sigortası sisteminin başarısızlık 

nedenlerinden birisinin sistemin
dizayn sorunları olduğunu ifade
etmektedir00’.

Mevduat sigortası sisteminin
başarısızlık nedenlerinden birisi
piyasa disiplini üzerinde olum­
suz etkisidir. Mevduat sigortası­
nın söz konusu olmadığı durum­
larda, piyasa disiplini bankalar
üzerinde önemli rol oynamakta­
dır. Banka faaliyetlerinin etkinli­
ği konusunda endişe verici bir
gelişme söz konusu ise mevduat
sahipleri mevduatlarını banka­
dan çekerek, alacaklılar ise ala­
caklarını tahsil etmeye çalışarak
buna tepki vermekte ve bankala­
rın irrasyonel davranışları engel­
lenmektedir. Alacaklıların ve
mevduat sahiplerinin eşzamanlı
toplu tepkisi ise bankacılık kriz­
lerine yol açabilmektedir.

Ailen ve Gale (1997), tüm
bankacılık krizlerinin kötü olma­
dığı ve tüm bankacılık krizleri­
nin mutlaka elimine edilmesi ge­
rektiği konusundaki tutumunun
yanlış olduğunu iddia etmekte­
dir. Çünkü tüm bankacılık kriz­
lerinin fayda ve maliyetleri var­
dır, bankacılık krizlerinin tümü­
nün ortadan kaldırılması banka­
cılık sistemi üzerinde maliyetli
sınırlamaların oluşmasına neden
olacaktır01’.
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Mevduat sigortası sisteminin
uygulamada, başarılı sonuçlar
vermemesinin altında yatan
önemli faktörlerden birisi asi­
metrik bilgi sorunudur. Ekono­
mi teorisi bir sözleşmeye taraf
olan tarafların eşit bilgiye sahip
olduğunu ve işlerini görmek için
bir temsilci kullandıklarında, o
temsilcinin faaliyetlerini tam
olarak gözlemleyebildiklerini
ifade eder. Fakat, güncel hayatta
sözleşmeye taraf olan tarafların
eşit bilgiye sahip olmadığı ve
temsilcinin faaliyetlerinin kont­
rol edilmesinin maliyetli olduğu
pazar durumlarına oldukça sık
rastlanmaktadır. Bu durumlar­
da, asimetrik bilgi sorunu ortaya
çıkmakta ve pazar dengesi ilk en
iyi değerinden sapma göster-
mektedir(12).

Mevduat sigorta sistemi asi­
metrik bilginin etken olduğu bir
sözleşme türünü ortaya çıkar­
maktadır. Çünkü, mevduat si­
gorta sistemi, tarafları bankalar,
mevduat sahipleri, denetimciler,
politikacılar ve vergi ödeyiciler­
den oluşan çok taraflı bir temsil­
cilik sözleşmesidir(l3) ve bu çok
taraflı sözleşmede nihai olarak
maliyeti üstlenen ile nihai fayda
sağlayan taraflar birbirinden
farklıdır.

Mevduat sigortasının olma­
dığı ülkelerde bir banka iflası
söz konusu ise bunun maliyetleri
mevduat sahipleri ve iflas eden
banka tarafından üstlenecektir.
Dolayısıyla, yatırımcı (mevduat
sahibi) getiri (mevduat faizi geti­
risi) kazanmak için risk (mevdu­
atın geri ödenmeme riski) üst­
lenmektedir. Mevduat sahibi
mevduatın geri ödenmeme riski
ile karşı karşıya olduğu için ban­
kalar üzerinde piyasa disiplini
mekanizması oluşturacak ve
bankaların onların çıkarları aley­
hine, aşırı risk almaları duru­
munda mevduatlarını bankadan
çekme tehditleri ile bu durumu
engelleyecektir. Bankaların fa­
aliyet etkinliğinde oluşacak her
hangi bir aksaklık, mevduat sa­
hipleri tarafından mevduat silahı
aracılığıyla cezalandırılacaktır.

Fakat, mevduat sigortasının
getirilmesi yukarıda bahsedildiği
gibi, bankacılık sözleşmesinin
kapsamını genişletmekte ve geti­
ri sağlamayanların (vergi ödeyi­
cilerin) riski üstlenmelerini zo­
runlu kılmaktadır. Mevduat sa­
hibi, mevduat sigortası sistemin­
de mevduatlarının devlet güven­
cesinde olduğunu bildiklerinden,
mevduatlarını yüksek getiri bek­
lentisi ile yüksek riskli bankalara
yönlendirebilmektedir. Bu du­
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rumda, piyasa disiplini mekaniz­
ması zayıf olduğundan, bankala­
rın aşırı risk almak inisiyatifleri
artmaktadır. Bu durum bankacı­
lık sektörünün sistemik risk fak­
törlerine duyarlılığını artırmakta
ve asimetrik bilginin bir sorunu
olan ahlaki tehlike sorununu or­
taya çıkarmaktadır.

Üçüncü bir tarafın riski üst­
lendiği durumda ortaya çıkan
ahlaki tehlike sorunu bankaları
çıkar sağlamak için iflas etmeğe
götürdüğü Akerlof ve Romer
(1993) modelinde açıklanmıştır.
Bu modele göre işletme borçla­
rının devlet tarafından ödenile-
ceğinin garanti edildiği durum­
larda, kâr etmek amacıyla iflasa
gidilmektedir04’. Burada dikkati
çeken nokta, risklerin üçüncü
bir taraf tarafından üstlenildiği
için iflasın bir taraftan başarı
için kumar oynanmasından, di­
ğer taraftan ise yağmalama iste­
ğinden kaynaklanmasıdır.

Devlet güvencesinin getirdi­
ği rahatlık bankaların dış borç­
lanma eğilimini artırmakta ve
mevduat sigortası tarafından ni­
hai olarak güvence altına alınan
yabancı para riski ortaya çık­
maktadır05’. Bankaların gere­
ğinden fazla dış borçlanmaya
gitmesi ise ekonominin speküla­

tif ataklara karşı daha duyarlı
konuma gelmesine neden ol­
maktadır. Ahlaki tehlikenin or­
taya çıktığı bu durum makroeko-
nomik istikrarı olumsuz yönde
etkilemektedir.

III. ARAŞTIRMA DİZAYNI
VE VERİLER

3.1. Araştırma Modeli

Önceki bölümde tanımladı­
ğımız teorik çerçeve, Türkiye’de
1994 yılında yasalaşan ve uygu­
lanmaya başlayan % 100 mevdu­
at güvencesinin piyasa disiplini
üzerinde olumsuz etkiye sahip
olduğu ve bankacılık sektöründe
ahlaki tehlike sorununa neden
olduğunu ifade etmektedir. Ah­
laki tehlike sorunu bankacılık
sektörünün aşırı risk almasına ve
bankacılık kaynaklarının erozyo­
nuna neden olmaktadır. Araştır­
ma öngörüleri ile durumu ifade
edersek, ahlaki tehlike sorunu;
bankalarının sermaye yeterliliği­
nin azalmasına, bankaların kredi
riskinin artmasına, bankaların
döviz pozisyonu riskinin artması­
na, bankaların likidite riskinin
artmasına, bankaların gelir-gider
dengesinin gelirler aleyhine bo­
zulmasına, mevduatlara daha
yüksek faiz oranları ödenmesine, 
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bankaların temsilcilik maliyeti­
nin artmasına neden olmaktadır.

3.2. Araştırma Değişkenleri

Bankalarda ahlaki tehlike
sorunun boyutlarını ortaya koya­
bilmek için bankaların ahlaki
tehlike sorununa duyarlı finan-
sal değişkenlerinin analiz edil­
mesi gerekmektedir. Araştırma
öngörülerimize paralel olarak
formüle edilen değişkenler aşa­
ğıda tanımlanmıştır.

• Sermaye Yeterliliği Değiş­
kenleri: (i) sermaye standart
oranı; (ii) (özkaynak + toplam
kâr) / (mevduat + mevduat dışı
kaynaklar)

• Kredi Riski Değişkenleri:
(i) toplam krediler/toplam aktif­
ler; (ii) takipteki krediler / top­
lam krediler

• Döviz Pozisyonu Riski De­
ğişkenleri: (i) döviz pozisyonu116)
/özkaynak

• Likidite Riski Değişkenle­
ri: (i) likit aktifler / (mevduat +
mevduat dışı kaynaklar)

• Gelir Gider Dengesi De­
ğişkenleri: (i) vergi öncesi kâr /
ortalama toplam aktifler; (ii) fa­
iz gelirleri / faiz giderleri; (iii)
toplam gelirler / toplam giderler

• Faiz Gelir ve Giderleri
Değişkenleri: (i) faiz gelirleri /
ortalama getirdi aktifler; (ii) faiz
giderleri / ortalama götürülü ak­
tifler

• Temsilcilik Maliyeti Değiş­
kenleri: (i) (personel gideri +
kıdem tazminatı) / toplam aktif­
ler; (ii) faaliyet gideri / toplam
aktifler

3.3. Karşılaştırma
Dayanağının
Oluşturulması

Araştırma modelimiz, ahlaki
tehlike sorununun ortaya kona­
bilmesi için % 100 mevduat si­
gorta sisteminin getirildiği 1994
yılı öncesi ve sonrası dönemler
arasında bir farklılaşım testinin
yapılmasının gerekliliğini ortaya
koymaktadır. Fakat bankacılık
sistemindeki tüm bankaları kap­
sayacak böyle bir analiz, banka­
cılık sisteminde ahlaki tehlike
sorunu boyutunu ortaya koy­
maktan daha öte, 1994 sonrası
ekonomik konjonktürün banka
performansı üzerinde etkisini
ortaya koyacaktır. Bu açıdan ba­
kıldığında, ekonomik konjonktü­
rün banka faaliyeti üzerinde et­
kisini ayırt edebilmek için sağlık­
lı bir karşılaştırma dayanağının
(benchmark) oluşturulması ge­
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rekmektedir. Oluşturulacak bu
karşılaştırma dayanağının kapsa­
mı ahlaki tehlike sorunundan
minimum şekilde etkilenen ban­
kalardan oluşacaktır..Bu banka­
lar grubunun saptanabilmesi için
ise öncelikle, hangi bankaların
ahlaki tehlike sorunundan en az
etkileneceklerinin tartışılması
gerekmektedir.

Türkiye’de bankaların tümü
ahlaki tehlike sorununa aynı de­
recede duyarlı değildir. Örneğin,
kamu bankaları zaten % 100
mevduat sigortası kalkanı altın­
da olduğu için 1994 yılı (% 100
mevduat sigortasının getirildiği
yıl) onlar için önemli bir değişim
yılı olmayacaktır. Türkiye’de fa­
aliyet gösteren yabancı bankala­
rın ise farklı yasal düzenlemele­
re tabi olduğu anımsanırsa, ahla­
ki tehlike sorununun bu banka­
lar üzerinde maliyetinin önemsiz
boyutta olacağı görülecektir.
Mevduat sigortası sistemi mev­
duatlarla ilgili olduğundan, bu
sistem mevduat kabul etmeyen
yatırım ve kalkınma bankaları­
nın faaliyet sonuçlarına etki et­
meyecektir. % 100 mevduat si­
gortasının en az etkileyeceği
banka gruplarından sonuncusu
ise büyük ölçekli özel bankalar­
dır. Büyük ölçekli özel bankalar
piyasa disiplininin daha bağlı ol­

maları ve iflas olasılıklarının kü­
çük ölçekli bankalardan daha
düşük olmasından dolayı, mev­
duat sigortası sistemine karşı da­
ha duyarsız oldukları iddia edile­
bilmektedir.

Bu açıdan bakıldığında, ah­
laki tehlike sorununa en duyarlı
bankalar küçük ölçekli yerli özel
ticaret bankalarıdır. Bu bankala­
rın mevduat sigorta sisteminin
getirilmesinden sonraki gerçek
performanslarını ölçebilmek için
finansal değişken değerlerinin
karşılaştırma dayanağı olarak ta­
nımlanan bankacılık sektörü de­
ğerlerine göre ayarlanması ge­
rekmektedir.

Karşılaştırma dayanağına
göre ayarlanmış finansal değiş­
ken değerleri, küçük ölçekli yerli
özel ticaret bankalara ait finan­
sal değişken değerlerinden, ban­
kacılık sisteminde bu bankalar
dışında kalan bankalara ait fi­
nansal değişken değerlerinin or­
tancası çıkartılarak hesaplanmış­
tır. Karşılaştırma dayanağına gö­
re finansal değişken değerlerinin
ayarlanması ekonomik konjonk­
türün örnekleme üzerinde etki­
sini arındırmaktadır.

3.4. Araştırma Metodolojisi

Araştırma öngörülerimiz
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1994 öncesi ve sonrası dönemle­
re ait karşılaştırma dayanağına
göre ayarlanmış finansal değiş­
ken değerleri arasında bir farklı-
laşımın olduğunu ifade etmekte­
dir. Araştırmamızda 1994 öncesi
ve sonrası dönemlere ait karşı­
laştırma dayanağına göre ayar­
lanmış finansal değişken değer­
leri, 1994 öncesi dönem için
1988-1993 yılları, 1994 dönemi
için ise 1994-2000 yılları arasın­
da hesaplanmıştır. Hesaplanan
bu değerlerin 1994 öncesi ve
sonrası dönemleri için her ban­
kaya ait ortanca değerler hesap­
lanmıştır.

Hesaplanmış olan 1994 ön­
cesi ve sonrası değerlerin ortan­
caları arasındaki farkın istatis­
tiksel olarak anlamlı olup olma­
dığını test etmek için Wilcoxon
Parametrik Olmayan İşaretli Sı­
ra Testi uygulanmıştır. Paramet­
rik olmayan testin tercih edilme­
sinin ana nedeni finansal oranla­
rın normal dağılıma sahip olma­
masıdır.

ye’de faaliyet gösteren bankalar
arasında küçük ölçekli yerli özel
ticaret bankalarının sayısı
33’dür. Bu bankalar arasında
1994 öncesi ve sonrası için finan­
sal verileri bulunan banka sayısı
ise 30’a eşittir. 1994 öncesi ve
sonrası finansal verileri bulunan
karşılaştırma dayanağı kapsa­
mındaki banka sayısı ise 34’dür.
Araştırma kapsamına dahil edi­
len 33 küçük ölçekli yerli özel ti­
caret bankalarının 17’si 1997 yı­
lından itibaren Tasarruf Mevdu­
atı Sigorta Fonu bünyesine alın­
mıştır.

IV. ARAŞTIRMA
BULGULARI

Tablo 2’de ahlaki tehlike so­
rununa yüksek duyarlı küçük öl­
çekli yerli özel ticaret bankaları­
nın karşılaştırma dayanağına gö­
re ayarlanmış finansal değişken
değerleri arasında 1994 öncesi
ve sonrası için Wilcoxon işaretli
sıra testinin sonuçları verilmek­
tedir.

3.5. Araştırma Verileri

Araştırmamızda kullanılan
bankacılık sektörü finansal veri­
lerin kaynağı Türkiye Bankalar
Birliğidir (TBB). 2000 yılı 12 ay­
lık TBB verilerine göre Türki-

4.1. Sermaye Yeterliliği

Mevduat sigorta sistemi ön­
cesi ve sonrası ortanca değerler
arasında yapılan Wilcoxon işa­
retli sıra testi, "ahlaki tehlike so­
rununa yüksek duyarlı" bankala­
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rın 1994 sonrası dönemde ser­
maye yeterliliği oranlarında ista­
tistiksel olarak % 5 anlamlılık
düzeyinde düşüş olduğunu gös­
termektedir. 1994 sonrası sözko-
nusu bankaların % 73’ünde ser­
maye standart oranı, % 66’sında
ise (özkaynak + toplam kâr) /
(mevduat + mevduat dışı kay­
naklar) oranı karşılaştırma daya­
nağı kapsamındaki bankalara
göre düşüş göstermiştir. "Ahlaki
tehlike sorununa yüksek duyarlı"
küçük ölçekli yerli özel ticaret
bankalarının sermaye yeterliliği
oranları bankacılık sektörüne
nazaran hem mevduat sigorta
sistemi öncesi, hem de sonrası
daha düşük değerlere sahiptir.
Bu bulgular, ahlaki tehlike soru­
nunun bankaların sermaye ye­
terliliğini azalmasına neden ol­
duğunu göstermektedir.

4.2. Kredi Riski

Araştırma öngörülerimiz,
bankaların mevduat sigorta sis­
temi sonrası bankaların kredi
riskinde bir yükselme olacağını
öngörmektedir. Bu öngörünün
testi için kullanılacak temel kre­
di riski ölçütü ise takipteki kre­
diler / toplam krediler oranıdır.

Bu oranın analizi, mevduat
sigorta sistemi sonrasında "ahla­

ki tehlike sorununa yüksek du­
yarlı" bankaların takipteki kredi­
ler / toplam krediler oranı ista­
tistiksel olarak % 10 anlamlılık
düzeyinde bir artış gösterdiğini
göstermektedir. Söz konusu
bankaların % 67’sinde bu oran,
karşılaştırma dayanağı kapsa­
mındaki bankaların oranlarına
göre artış göstermiştir. Dikkati
çeken önemli noktalardan birisi,
1994 öncesi ve sonrasında "ahla­
ki tehlike sorununa yüksek du­
yarlı" küçük ölçekli yerli özel ti­
caret bankalarının takipteki kre­
dilerinin toplam krediler içeri­
sinde oranının diğer bankalara
göre daha yüksek olmasıdır.
Bankaların kredi hacmi ölçütü
olan toplam krediler/toplam ak­
tifler oranı ise "ahlaki tehlike so­
rununa yüksek duyarlı" banka­
larda 1994 sonrasında istatistik­
sel olarak anlamlı bir değişim
göstermemiştir.

4.3. Döviz Pozisyonu Riski

Döviz pozisyonu / özkaynak
oranına bakıldığında, "ahlaki
tehlike sorununa yüksek duyarlı"
bankaların 1994 sonrasında dö­
viz pozisyonu riskinin istatistik­
sel olarak anlamlı değişim gös­
termediği görülmektedir. Söz
konusu bankaların döviz pozis­
yonu değişkeninin mutlak değer-
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Tablo 2
Mevduat Sigortası Sisteminin Banka Performansı Üzerinde Etkisinin

Analizi: "Ahlaki Tehlike" Sorununa Yüksek Duyarlı Bankalar

Değişkenler N

J994
Öncesi

Ortalama
(Ortanca)

J994
Öncesi

Standart
Sapması

1994
Sonrası

Ortalama
(Ortanca)

1994
Sonrası

Standart
Sapması

Ortalama
Değişim

(Ortanca)

Ortancalar
Arasında
Farkın Z-
İslatistiği

(1994
Öncesi

w Sonrası)

Öngörülere

Miîta
Gösteren
Bankalar
Yûzdesi

Sermaye Standart Rasyosu

(Özkaynak + Toplam Kâr)
/ (Mevduat + Mevduat Dışı

15 -0,001
(-0,020)

0,077 0,073
(-0,041)

0,391 0,074
(-0,021)

2,44*’ 0,73

Kaynak)

Toplam Krediler/Toplam

30 0,068
(-0,006)

0,197 ■0,003
(-0,044)

0,127 -0,071
(-0,038)

2,00” .0,66

Aktifler

Takipteki Krediler/

30 ■0,029
(0,004)

0,124 0,019
(0,023)

0,111 0,048
(0.019)

1.35 0,53

Toplam Krediler

Döviz Pozisyonu /

30 0,021
(-0,011)

0,077 0,095
(0,005)

0,342 0,074
(0,016)

1,66* 0,67

Özkaynak

Likit Aktifler / (Mevduat +

30 0,685
(0,345)

1,149 1,231
(0,668)

1,950 0,546
(0,323)

1,27 0,60

Mevduat Dışı Kaynaklar)

Vergi Öncesi Kâr /

30 0,560
(0,092)

2,468 ■0,064
(-0,106)

0,232 -0,624
(-0,198)

3,47”‘ 0,83

Ortalama Toplam Aktifler

Faiz Gelirleri / Faiz

30 0,021
(0,023)

0,041 -0,001
(-0,013)

0,051 ■0,022
(-0,036)

1,97” 0,63

Giderleri

Toplam Gelirler/Toplam

30 0,713
(0,057)

1,862 0,035
(-0,340)

1,097 -0,678
(-0,397)

2,27" 0,63

Giderler

Faiz Gelirleri / Ort. Gctirili

30 0,107
(0,043)

0,297 -0,119
(-0,197)

0,269 -0,226
(-0,240)

3,43*” 0,83

Aktifler

Faiz Giderleri / Ort.

30 0,039
(0,001)

0,143 0,093
(0,087)

0,118 0,054
(0,086)

1,62 0,57

Götürölü Aktifler

(Personel Gideri + Kıdem
Tazminatı) /Toplam

30 -0,001
(-0,022)

0,121 0,036
(0,022)

0,118 0,037
(0,044)

2,48* * 0,67

Aktifler

Faaliyet Gideri / Toplam

30 -0,000
(-0,002)

0,015 0,006
(0,003)

0,014 0,006
(0,005)

2,05“ 0,70

Aktifler 30 -0,091
(-0,004)

0,017 0,005
(0,002)

0,019 0,096
(0,006)

1,22 0,57

*, »»,»•» sırası ile % 10, % 5 ve % 1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılığı
göstermektedir.
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Tablo 2’de "ahlaki tehlike sorununa yüksek duyarlı" küçük ölçekli yerli özel ticaret ban­
kalarının 1994 öncesi ve sonrası karşılaştırma dayanağına göre ayarlanmış finansal değişken­
leri arasında farklılaştrılın test sonuçları verilmiştir. Her bir finansal oran için kullanılabilir
gözlem sayısı, 1994 öncesi ve sonrasına ait ortalama ve ortanca değer ile standart sapma ista­
tistiği verilmiştir. Sondan ikinci sütunda 1994 öncesi ve sonrası dönemlere ait ortanca değer­
ler arasında Wilcoxon işaretli sıra testi Z-istatistiği, en son sütunda ise araştırma öngörüleri­
ne uygun değişim gösteren banka yüzdesi verilmiştir. Araştırmamızda 1994 senesinin ayırım
yılı olarak alınmasının temel nedeni, % 100 mevduat sigortası sisteminin bu yılda Türkiye’de
yasalaşarak, uygulamaya başlanmasıdır.

leri, mevduat sigorta sistemi ön­
cesinde ve sonrasında da, banka­
cılık sektörüne göre daha yüksek
döviz pozisyonu riskine sahip ol­
duklarını göstermektedir.

4.4. Likidite Riski

Likidite riski değişkenine
göre de durum iyi değildir. "Ah­
laki tehlike sorununa yüksek du­
yarlı" bankaların mevduat sigor­
ta sistemi sonrasında karşılaştır­
ma dayanağına göre ayarlanmış
likit aktifler / (mevduat + mev­
duat dışı kaynaklar) oranı 1994
yılından sonraki dönemde ista­
tistiksel olarak % 1 anlamlılık
düzeyinde anlamlı düşüş göster­
miştir. Bankacılık sektöründeki
diğer bankaların ortanca değeri­
ne göre likidite oranı düşüş gös­
teren küçük ölçekli yerli özel ti­
caret bankalarının oram %
83’dür. Söz konusu bankaların
likidite oranının mutlak değeri­
ne bakıldığında, mevduat sigorta
sistemi öncesinde ve sonrasında
da, bankacılık sektörüne göre 

daha düşük likiditeye sahip ol­
duklarını gözlemlenmektedir.

4.5. Gelir Gider Dengesi

Bankaların gelir-gider den­
gesi araştırmamız da üç farklı
değişken ile ifade edilmiştir. Bu
üç değişkenin tümüne bakıldı­
ğında "ahlaki tehlike sorununa
yüksek duyarlı" bankaların, mev­
duat sigorta sisteminin getiril­
mesinden sonraki dönemde, is­
tatistiksel olarak anlamlı düşüş­
ler olduğu görülmektedir. Vergi
öncesi kâr / ortalama toplam ak­
tifler oranındaki düşüş % 5, faiz
gelirleri / faiz giderleri oranında­
ki düşüş % 5, toplam gelirler /
toplam giderler oranındaki dü­
şüş ise % 1 istatistiksel anlamlı­
lık düzeyinde anlamlıdır. Küçük
ölçekli yerli özel ticaret bankala­
rının % 63’ünde vergi öncesi kâr
/ ortalama toplam aktifler oranı,
% 63’ünde faiz gelirleri / faiz gi­
derleri oranı, % 83’ünde ise top­
lam gelirler / toplam giderler 
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oranı düşüş göstermiştir. Sonuç­
lar, mevduat sigorta sisteminin
getirilmesinden sonra, "ahlaki
tehlike sorununa yüksek duyarlı"
bankaların gelir-gider dengesi­
nin bozulduğunu göstermekte­
dir.

4.6. Faiz Gelir ve Giderleri

Ahlaki tehlike sorunu işlet­
melerin ortalama faiz yükünün
arttığını ifade etmektedir. Araş­
tırma bulgularımız bu öngörüyü
doğrular niteliktedir. "Ahlaki
tehlike sorununa yüksek duyarlı"
bankaların, 1994 sonrası dönem­
de, faiz giderleri / ortalama gö-
türülü aktifler oranı % 5 anlam­
lılık düzeyinde artış göstermiştir.
Küçük ölçekli yerli özel ticaret
bankalarının % 67’sinde artış
eğilimi gözlemlenmiştir. Söz ko­
nusu bankaların faiz gelirleri /
ortalama getirdi aktifler oranın­
da ise istatistiksel olarak anlamlı
değişim gözlemlenmemiştir.

4.7. Temsilcilik Maliyeti

Temsilcilik maliyetinin esas
göstergeleri faaliyet giderleri ile
personel gideridir. "Ahlaki tehli­
ke sorununa yüksek duyarlı"
bankaların (personel gideri +
kıdem tazminati) / toplam aktif­
ler oranında istatistiksel olarak
% 5 anlamlılık düzeyinde an­

lamlı bir artış olduğu, faaliyet gi­
deri / toplam aktifler oranında
ise istatistiksel olarak anlamlı bir
değişimin olmadığı görülmekte­
dir. Bulgular araştırma öngörü­
lerine uygun olarak, mevduat si­
gortası sistemi sonrası işletmele­
rin temsilcilik maliyetlerinin art­
tığını göstermektedir.

V. SONUÇ VE TARTIŞMA

Oluşturduğumuz teorik çer­
çeve % 100 güvenceli doğrudan
mevduat sigortasının bankacılık
sektöründe ahlaki tehlike soru­
nuna, bu sorunun ise Türk ban­
kacılık sektörünün 1994 sonrası
dönemde kötü performansına
neden olduğu hipotezini öner­
mektedir. Ekonomide % 100 gü­
venceli mevduat sigorta sistemi­
nin olduğu durumlarda, getiri­
den faydalanan taraf (mevduat
sahibi ve bankalar) ile riski üst­
lenen tarafın (nihai olarak vergi
ödeyiciler) farklı olması banka­
cılık sektöründe asimetrik bilgi
ve sonuçta, ahlaki tehlike soru­
nu doğurmaktadır. Ahlaki tehli­
ke sorunu ise özellikle, bu soru­
na yüksek duyarlılığı olan küçük
ölçekli yerli özel ticaret bankala­
rının performansının kötüleşme­
sinin nedenidir.
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Araştırma bulgularımız,
oluşturduğumuz teorik çerçeveyi
doğrular niteliktedir. Türkiye’de
1994 yılında uygulanmaya başla­
yan % 100 güvenceli mevduat si­
gorta sistemi sonrasında ahlaki
tehlike sorununa yüksek duyarlı­
lığı olan küçük ölçekli yerli özel
ticaret bankalarının sermaye ye­
terliliğini kaybettikleri, kredi, li­
kidite risklerinin arttığı, ge-
lir-gider dengesinin bozulduğu,
ortalama faiz yükünün arttığı ve
temsilcilik maliyetinin yükseldiği
araştırma bulgularımız arasında­
dır. Banka performans değişken­
lerindeki değişimler ekonomik
konjonktürün etkisinden arındı­
rıldığı için bu kötüleşmenin ana
nedeninin % 100 güvenceli mev­
duat sigorta sisteminin getirdiği
ahlaki tehlike sorunu olması ola­
sıdır.
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Bankacılık
Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacılık Sektöründen Haberler

Alternatifbank Şube Birleştiriyor
ürk Sanayicileri ve İşadamları Derneği (TÜSİAD) Başkanı Tuncay Özil-
han’ın Yönetim Kurulu Başkanlığı’nı yaptığı Alternatifbank, bazı şube­

lerin birleştirilmesi ve kredi kartı ile üye işyeri hizmeti işlemlerinin durdurulması
kararı aldı. Alternatifbank Yönetim Kurulu, mevcut ekonomik ortam ve koşulları
göz önünde tutarak, bankanın stratejilerinde öngörülen değişikliklerin sağlanması
ve rekabetçi gücünün artırılmasını temin için birtakım kararlar aldı.

Borsaya gönderilen 5 Temmuz tarihli Yönetim Kurulu kararına göre, bankanın
Beşiktaş Şubesi Nişantaşı Şubesi’yle, Karaköy Şubesi Merkez Şubesi’yle, İkitelli Şu­
besi Güneşli Şubesi’yle, İmes Şubesi Kartal Şubesi’yle, Çiftehavuzlar Şubesi Cadde­
bostan Şubesi’yle, İzmir/Gıda Çarşısı Şubesi de İzmir Şubesi’yle birleştirilecek. Kre­
di kartı faaliyetlerinden, kredi kartı hizmeti ve üye işyeri hizmeti işlemleri durduru­
lacak ve sadece "Banka Kartı (Debit Kart)” hizmeti verilecek. Alman kararların
müşteri ve banka çıkarları göz önünde tutularak sağlıklı bir şekilde uygulanması ve
sonuçlandırılması için Genel Müdürlük yetkili kılındı.

Global'den Toprakbank’a İkinci Teklif
Global Menkul Değerler ve Mark Mobius yönetimindeki Templeton’un da yer

aldığı konsorsiyum, Toprakbank’ın satışı için Bankacılık Düzenleme ve Denetleme
Kurulu’na (BDDK) ikinci tekliflerini verdi. Global Menkul Değerler’den borsaya
gönderilen açıklamada, hisselerinin tamamı Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na
(TMSF) ait olan Toprakbank’ın Templeton, Avrasya Yatırım Holding, Sancak Yatı­
rımlar ve Global Menkul Değerlerin oluşturduğu konsorsiyum tarafından satın
alınmasına yönelik olarak 5 Temmuz 2002 Cuma akşamı BDDK’ya teklif verildiği
bildirildi. Toprakbank’ı Fon’dan devralmak için önceki teklifleri yetersiz bulunan
Global Menkul Değerler Konsorsiyumu, Yunan bankasının yer almadığı yeni girişi­
mi için 30 Mayıs 2002 tarihinde niyet mektubu sunmuştu.

Şekerbank Sermayesini Artırdı
Şekerbank’tan yapılan açıklamada, Şekerbank’ın 2001 yılı hesaplarının görüşül­

düğü olağanüstü genel kurul toplantısının S Temmuz 2002 Salı günü yapıldığı belir-
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tildi. Bankanın bilanço ve kâr/zarar hesapları ile Yönetim ve Denetim Kurulu üye­
lerinin ibra edildiği toplantısında yeni dönem Yönetim Kurulu üyeliklerine İsmail
Öncel, A. Erdal Tezcan, Muhittin Bıyıkoğlu, Halil Aslan, Mehmet Uğurlu, Emin
Erdem, Mehmet Hançerli ve Fatih Tezcan 3 yıl süre için oybirliği ile seçildi. Açıkla­
mada, BDDK tarafından yayımlanan Bankacılık Söktörü Yeniden Yapılandırma
Programının Uygulama Esas ve Usulleri hakkmdaki yönetmeliğinin 9. maddesi ge­
reğince 8 Temmuz 2002 tarihinde saat 14.00 yapılan Şekerbank Olağanüstü Genel
Kurul Toplantısında bankanın esas sermayesi 30 trilyon 718 milyar lira nakit artırıl­
dı” denildi.

Garanti 6’ıncı Kez En İyi Banka
Garanti Bankası, dünyanın en önemli fınans dergilerinden Euromoney tarafın­

dan 6’mcı kez "Türkiye’nin En İyi Bankası" seçildi. Her yıl Temmuz ayında geçen 12
ay boyunca bankacılık ve sermaye piyasalarında mükemmellik standartlarını belirle­
yen kuruluşlara verilen Euromoney Mükemmellik Ödülleri Londra’da yapılan tö­
renle sahiplerini buldu. 500 lider kuruluşun ve dünyanın en iyi 40 bankasının temsil
edildiği törende ödülü alan Ergun Özen, "Dünya finans çevrelerinin her yıl merakla
beklediği ödülleri 6’ıncı kez almaktan çok mutluyuz. Başarımızı sürdürmek için en
iyi hizmeti ve ürünleri sunmak konusunda taviz vermeyeceğiz" dedi.

İdeal Kart 300 Bine Ulaştı
Dışbank’ın taksitli kredi kartı İdeal Kart, 5. ayında 300 bini aşkın kişiye ulaştı.

İdeal Kart’ın alışveriş olanağı sunduğu İdeal anlaşmali işyerlerinde kurulu İdeal
POS sayısı ise 13 bini buldu. İdeal Kart’ın kısa süre içinde gösterdiği üstün başarıda,
taksitli kredi kartı sektörüne getirdiği yenilikler büyük rol oynuyor. Dışbank Genel
Müdürü Faik Açıkalın, yaptığı açıklamada, İdeal Kart’la ilgili olarak şimdiye kadar
izledikleri stratejinin ve taksitli kredi kartları alanında İdeal Kart’la yarattıkları ilk­
lerin, başarılarında önemli rolü olduğunu belirtti. Açıkalın, şunları kaydetti: "Yıl so­
nuna kadar 400 bin kart hedefliyorduk. Görünen o ki, bu rakamı aşacağız. Bu başa­
rıda İdeal Kart’ın pazara sunduğu yeniliklerinde rolü büyük. İdeal Kart, bankacılık
işlemlerinden de puan kazandıran ilk ve tek kredi kartı. Kazanılan puanların katalo­
ga ve zamana bağlı kalmadan www.hepsiburada.com alışveriş sitesinde değerlendiri­
lebilmesi de büyük bir yenilik."

Tasarruflar Dövize Kayıyor
Siyasi ve ekonomik belirsizlikler tasarruf sahiplerini yine dövize yöneltiyor.

Yurt içinde yerleşiklerin bankalardaki döviz hesaplarında, son iki ayda 500 milyon
dolara yakın artış yaşandı. Toplam döviz mevduat hesaplarındaki artış ise 1.5 milyar
doları buldu. ANKA’mn Merkez Bankası verilerinden yaptığı belirlemeye göre, yur-

http://www.hepsiburada.com
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tiçi yerleşiklerin bankalardaki döviz hesapları siyasi belirsizliğin yoğunlaştığı son iki
aylık dönemde, 491 milyon dolar arttı. Bu artışla birlikte vatandaşın döviz hesapları­
nın tutarı, Haziran ayı sonunda 42 milyar 192 milyon dolara yükseldi. Yaşanan hızlı
büyümede, piyasadaki belirsizliklerin etkisiyle son haftalarda dövizin TL karşısında
yeniden değer kazanmaya başlaması önemli bir rol oynadı.

Toplam döviz mevduat hesapları da son iki ayda 1 milyar 469 milyon dolarlık
hızlı bir artış göstererek 56 milyar 952 milyon dolara kadar yükseldi. Bunun 44 mil­
yar 326 milyon dolarlık en büyük bölümünü döviz tevdiat hesapları oluşturdu. Bu
hesaplarda anılan dönemde 461 milyon dolarlık artış gözlendi. Vatandaşın hesapları
ile bankalar arası döviz hesaplarını kapsayan yurtiçi döviz tevdiat hesapları 512 mil­
yon dolar artarak 42 milyar 823 milyon dolara yükselirken, yurtdışı döviz tevdiat he­
sapları 52 milyon dolar azalarak 1 milyar 503 milyon dolara indi. Kredi mektuplu
döviz tevdiat hesapları ise Haziran ayı sonunda 12 milyar 626 milyon dolar oldu. Bu
hesaplarda son iki ayhk dönemde 1 milyar 9 milyon dolarlık artış kaydedildi.

HSBC’nin Sermaye Yeterliliği % 54.60
HSBC Bank, 2001 yılı sonu itibariyle sermaye yeterlilik rasyosunun % 54.60 ol­

duğunu açıkladı. HSBC Bank’tan yapılan açıklamada, bankanın özkaynaklarına da­
yanan güçlü sermaye yapısı ile sermaye yeterliliği için belirlenen kriterlerin çok üze­
rinde bir rasyoya sahip olduğu belirtildi. Açıklamada, HSBC Bank’ın bu özelliği ile
hem mudileri, hem de Türk bankacılık sektörü açısından bir güven ve istikrar unsu­
ru olarak faaliyetlerine devam ettiği bildirildi.

HSBC Bank Genel Müdürü Piraye Antika, bankanın müşterilerine sunduğu
ürün ve hizmetleri, değişen piyasa koşullarına hızla adapte edebilme kabiliyetine
haiz olduğunu belirterek, şunları kaydetti: "Hizmet kalitemizdeki yüksek standartlar
ile paralellik gösteren yüksek sermaye yeterlilik rasyomuz, bankamızın güvenilir ve
saygın konumunu pekiştirmekte ve gelecek için güven vermektedir. HSBC Bank,
yerel piyasalar ve ürünler hakkındaki bilgi ve birikimini, uluslararası deneyim ve
sermaye yapısından aldığı güçle müşterilerinin hizmetine sunmaya devam edecek­
tir."

IFC’den TEB’e 85 Milyon Dolar Kredi
Dünya Bankası’nın kalkınmakta olan ülkelerde özel sektörü teşvik eden yan

kuruluşu Uluslararası Finans Kurumu (IFC), Türk Ekonomi Bankası (TEB) ile 85
milyon dolar tutarında finansman anlaşması imzaladı. Anlaşma, uzun vadeli 15 mil­
yon dolarlık sermaye ortaklığına dönüştürülebilir kredi ile 70 milyon dolarlık
TEB’in müşterilerine kullandırılacak orta vadeli işletme sermayesi, ticaret, yatırım
ve ihracat finansmanı kredisi içeriyor. 70 milyon dolarlık kredinin 20 milyon doları
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IFC’nin sağladığı kaynak ve geri kalan 50 milyon dolarlık kısmı piyasa koşulları uy­
gun bulunduğu zaman IFC liderliğinde özel bankalardan sağlanacak sendikasyon
kredisi olarak düzenlendi.

Türk Bankaları Yurtdışında da Küçüldü
Geçen yıl yaşanan krizden özkaynaklarmm bir bölümünü yitirerek çıkan Türk

bankacılık sistemi, yurtdışındaki faaliyetlerinde de küçüldü. Şube sayısı 102’den 80’e
indi. Türkiye Bankalar Birliği’nin "Bankalarımız 2001" çalışmasında yer alan verile­
re göre, 31 Aralık 2001 tarihi itibariyle Türk bankalarının yurtdışındaki mali iştirak
ve bağlı ortaklık sayısı 90’dan 64’e geriledi. Özellikle Fon’a devredilen bankaların
mali iştirakleri, sistem dışına çıktı. Körfezbank’la birleşen Osmanlı Bankası’nı bün­
yesine katan Türkiye Garanti Bankası, 15’e ulaşan yurtdışındaki mali iştirak ve bağlı
ortaklık sayısı ile Türk bankaları arasında ilk sırada yer aldı. Ziraat Bankası’nın Al­
manya’daki "Ziraat International AG", Türk Dış Ticaret Bankası’nın Hollanda’daki
"Dış Holding Nederland B.V." ve Akbank’m Hollanda’daki "Ak Global Funding
B.V." bağlı ortaklıkları, yeni kuruluşlar olarak listeye girdi.

2001 sonu itibariyle yurtdışındaki şube ve temsilcilik sayısında da düşüş gözlen­
di. 2000 yılında 102 olan yurtdışındaki şube ve temsilcilik sayısı 80’e indi. Türklerin
yoğun olarak yaşadığı Almanya’daki Türk bankalarının şube ve temsilcilik sayısı 3 ’te
1 azalarak 43’den 29’a geriledi. Türkiye’de temsilcilik açan yabancı bankaların sayı­
sı, sisteme giren ve çıkan bankalar nedeniyle fazla bir değişim görmezken, Yunan
bankası National Bank of Greece S.A. temsilcilik açan bankalar arasına katılan
isimlerden biri oldu.

Kırman, İş Bankası Yönetim Kurulu Başkanı
Türkiye İş Bankası Yönetim Kurulu Başkanlığı’na Prof. Dr. Ahmet Kırman se­

çildi. Kırman, böylece, yeni Yönetim Kurulu’nda yer almayan Burhan Karagöz’den
Başkanlık koltuğunu devralmış oldu. İş Bankası Yönetim Kurulu’nun "17 Temmuz
2002" tarihli toplantısında, Başkan Vekilliği’ne ise Genel Müdürlük görevini yürü­
ten H. Ersin Özince getirildi. 1958 yılında Ankara’da doğan Ahmet Kırman, 1979
yılında Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi’nden mezun oldu. Ahmet Kırman’ın
uzmanlık konusu ile ilgili olarak yayınlanmış pek çok kitap, inceleme ve makaleleri
bulunuyor.

Garanti Bankası Sermaye Artırıyor
Garanti Bankası, % 5.5 oranında sermaye artırıyor. Garanti Bankası Yönetim

Kurulu, bankanın 1 katrilyon lira kayıtlı sermaye tavanı içerisinde 750 trilyon lira
olan çıkarılmış sermayesinin % 5.56637 bedelsiz artırılarak 791.747.816.066.116 lira­
ya çıkarılması kararı aldı. Borsaya gönderilen açıklamaya göre, artırılan
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41.747.816.066.116 liranın 41.609.796.426.116 lirası gayrimenkul satış kârından,
138.019.640.000 lirası iştirakler satış kârından karşılanacak. Artırılan sermayeyi
temsil eden hisse senetlerinin, hissedarlara hisseleri oranında bedelsiz olarak dağı­
tılmasına konu işlemlerin ikmali konusunda Genel Müdürlük yetkili kılındı.

Fitch 8 Bankanın Notunu Düşürdü
Uluslararası derecelendirme kuruluşu Fitch Ratings, sekiz Türk bankasının no­

tunu düşürdü. Fitch’den yapılan açıklamaya göre Alternatifbank, Denizbank, Fi-
nansbank, Koçbank, Türkiye Garanti Bankası, Türkiye İş Bankası, Türkiye Vakıflar
Bankası ile Yapı ve Kredi Bankası’nın kredi notları düşürülürken, bankaların görü­
nümünün durağan olduğu kaydedildi. Bu bankaların kredi notlarının düşürülmesine
neden olarak, "geçen üç yıl içindeki durgunluğun, bu bankaların mali pozisyonları
üzerinde yaptığı tahribat" gösterildi. Bankaların sermaye yeterliliklerinin ise uluslar­
arası standartların altında olduğu ifade edildi.

Ali İhsan Karacan Yapı Kredi’den Ayrıldı
Yapı Kredi Bankası’nın 24 Temmuz’da yapılan Olağan Genel Kurul toplantı­

sında, görev süresi dolan Ali İhsan Karacan ve Tuluy Ergörül, Yapı Kredi Bankası
yönetim kurulundan ayrıldı. Görev süreleri dolan Rona Yırcah ve Alp Naci Sığın 3
yıl için yeniden yönetim kurulu üyesi oldular. Yırcah, ayrıca Yönetim Kurulu Baş­
kanlığına da seçildi.

Fon’un Sorunlu Alacağı 8.5 Milyar Dolar
BDDK Başkanı Engin Akçakoca, banka sermayelerinin güçlendirilmesi prog­

ramı sonucunda tahsili geciken alacakların brüt olarak % 25 seviyesine çıktığını, bu
oranın kamu bankalarında % 43 dolayında bulunduğunu ifade etti. Akçakoca,
TMSF tarafından devralınan miktarın temerrüt faizi ile birlikte 8.5 milyar dolar ci­
varında olduğunu açıkladı. "Bunların hepsi bankalarımız için yük" diyen Akçakoca,
sözlerini şöyle sürdürdü: "Aynı firmalar bunun için emek, zaman ve eleman harcı­
yorlar. Diyoruz ki bilançolarımız şeffaf olacak. Eskiden yaptığımızı halen yapmaya
devam edemeyiz. Eğer bilançonuzda hareket yoksa, parasal pozisyonunuz düşükse,
parasal olmayan aktifleriniz yüksekse bunlardan zaman içinde kurtulmanız lazım."
Akçakoca, "Bilançolarda öyle kalemler var ki donmuş ya da kemikleşmiş" derken,
bu sorunun Varlık Yönetim Şirketleri (VYŞ) ile aşılabileceğini kaydetti. Akçakoca,
"Böyle bir şirketin piyasaya girmesiyle finansal piyasaların verimliliği, derinliği ve
çeşitliliği artmış olacak" derken, şirketin kurulmasının icra iflas mevzuatının olumlu
yönde değişmesine de katkıda bulunacağını kaydetti.

Bankalar 2002 Yılında Reel Büyümeye Geçti
Bankacılık sektörü, yüksek zararlarla kapadığı 2001 yılının ardından bu yılın ilk
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çeyreğinde reel büyümeye geçti. Halka açık 8 bankadan 7’si, enflasyona göre düzel­
tilmiş 3 aylık ara mali tablolarında, kâr açıkladı. Akbank, İş Bankası, Alternatif-
bank, Garanti, Dışbank, Tekstilbank, TEB, Ocak-Mart dönemini kârla noktalarken,
Şekerbank zarar açıklayan tek banka oldu. 2001 yılını 1 katrilyon 586 trilyon 113
milyar lira zararla geride bırakan 8 bankanın ilk çeyrekteki kâr toplamı, 317 trilyon
25 milyar lira olarak gerçekleşti. Akbank, 107.1 trilyon lira net kârla, kâr açıklayan 7
banka arasında zirvede yer alırken, İş Bankası 66.8 trilyon lira ile Akbank’ı izledi.
Akbank ve TEB, yılın yarısını da net kârla kapadılar. Akbank’ın 301 trilyon lira olan
Ocak-Haziran dönemi kârı, ilk çeyrekteki 7 bankanın kârına yaklaştı.

Akbank’tan 6 Ayda 497 Trilyon Kâr
Enflasyondan arındırılmış mali tablolarına göre Akbank, 2002 yılının 6 aylık

döneminde 497 trilyon lira brüt kâr elde etti. Akbank’ın aynı dönemdeki net kârı
ise, 196 trilyon liralık vergi karşılıkları ayrıldıktan sonra 301 trilyon lira oldu. Banka
kârlarmı daha iyi karşılaştırabilmek için özellikle iki konuya dikkat çekmek istediği­
ni belirten Akbank Genel Müdürü Zafer Kurtul, şöyle devam etti: "Birincisi; Hazi-
ne’nin 2001 yılında yaptığı borç takası işlemine konu olan dövize endeksli menkul
kıymetlerin değerleme esaslarıdır. İlgili mevzuat gereği bankamız daha önce Euro-
bond piyasasında oluşan getirilere göre değerlendirdiği söz konusu menkul kıymet­
leri 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren mali tablolarında iç verim oranı yöntemine gö­
re değerlemiştir. Son yasal düzenlemelerin imkan verdiği şekilde bankamız söz ko­
nusu menkul kıymetleri 2002 yılında da Eurobond piyasasında oluşan getirilere göre
değerlendirmiş olsaydı, 30 Haziran 2002 tarihli mali tablolarımızda net dönem kârı­
mız 85 trilyon TL daha yüksek olacaktı. İkinci konu ise vergi mevzuatıdır. Vergi
mevzuatında gerekli düzenlemeler yapılmamış olduğundan bankamız kurumlar ver­
gisini enflasyondan arındırılmamış brüt kârı üzerinden hesaplamaya devam ederek
196 trilyon TL vergi karşılığı ayırmıştır. Bu konuda vergi mevzuatımızda gerekli de­
ğişiklikler yapılarak vergi karşılığının enflasyondan arındırılmış brüt kâr üzerinden
hesaplanması sağlanmış olsaydı, bu dönemde ayıracağımız toplam vergi karşılığı da­
ha azalacak ve net kârımız 61 trilyon lira daha yüksek olarak gerçekleşecekti."

Dışbank’ın 3 Aylık Kân 25.2 Trilyon
Dışbank, yılın ilk üç aylık döneminde reel olarak 25.2 trilyon lira kâr sağladı.

Dışbank’tan yapılan yazılı açıklamada, bankanın 2002 yılının ilk çeyreği ile ilgili mali
sonuçlarına yer verildi. Açıklamaya göre, 31 Aralık sonuçları ile karşılaştırıldığında
Dışbank’ın özkaynakları % 16’lık artışla 421.4 trilyon liraya, kredileri ise % 30’luk
artışla 721 trilyon liraya yükseldi. Açıklamada, bankanın belirlediği uzun vadeli stra­
tejileri doğrultusunda büyümesini sürdürdüğü vurgulandı.
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Finansbank’tan 100 Trilyon Net Kâr
Finansbank’ın yılın ilk üç ayında, 100 trilyon lira net kâr elde ettiği bildirildi.

Finansbank’tan yapılan açıklamada, bankanın toplam mevduatının bir önceki döne­
me oranla dolar bazında % 115 artarak, 1.5 milyar dolara ulaştığı bildirildi. Açıkla­
mada, Türkiye’nin en büyük 5 özel bankasından biri konuma gelen Finansbank’ın,
bu sonuca başarılı bankacılık faaliyetleri ve etkin gider yönetimi ile imza attığı vur­
gulandı.

TEB’in Net Kârı 10 Trilyon Lira
Türk Ekonomi Bankası (TEB), yılın ilk 6 ayında 10 trilyon lira net kâr elde etti.

Bankanın aktifleri 1.9 katrilyon liraya, kullandırdığı krediler ise 631 trilyon liraya
çıktı. TEB’den yapılan açıklamada, bankanın 30 Haziran 2002 tarihli dönem kârının
34.6 trilyon lira olduğu, ancak bilanço düzenlenmesinde enflasyon muhasebesi esas­
larının uygulanması ve 8.7 trilyonluk vergi provizyonu nedeniyle net kârın 10 trilyon
lira olarak gerçekleştiği belirtildi. Açıklamada, söz konusu dönem içinde bankanın
aktiflerinin yıl sonu rakamlarına göre % 21 büyüyerek 1.9 katrilyon liraya, kullan­
dırdığı kredilerin % 42 artarak 631 trilyon liraya ulaştığı, mevduat hacminin de 1.1
katrilyon lira olduğu kaydedildi. Kâr dahil özkaynakların 214 trilyon lira seviyesine
çıktığı, 30 Haziran 2002 tarihli sermaye yeterliliği rasyosunun da % 13.56 şeklinde
gerçekleştiği duyurulan açıklamada, "Sektörde 31 Aralık 2001 tarihinden beri uygu­
lamaya başlayan enflasyon muhasebesi esaslarına göre açıkladığımız bu verilerimiz,
mali gücümüzü ve istikrarlı yapımızı göstermektedir" denildi.

Vural Akışık Dışbank’a Döndü
Kamu Bankaları Ortak Yönetim Kurulu eski Başkanı Vural Akışık, yeniden

Dışbank’a döndü. Akışık, Dışbank Yönetim Kurulu Başkanlığı’na getirildi. Dışbank’
tan İMKB’ye gönderilen açıklamaya göre, banka yönetim kurulunun "31 Temmuz
2002" tarihinde yaptığı toplantıda, 8 yıldan bu yana Yönetim Kurulu Başkanlığı’nı
yürüten Çetin Hacaloğlu’nun görevinden ayrılmasıyla boşalan Üyeliğe, Vural Akışık
atandı ve Yönetim Kurulu Başkanlığı’na getirildi. Akışık, Kamu Bankaları Ortak
Yönetim Kurulu Başkanlığı görevini üstlenmeden önce, Dışbank Murahhas Azası
ve Yönetim Kurulu Başkan Vekili görevinde bulunuyordu.

Mevlüt Aslanoğlu Alternatifbank’tan Ayrıldı
Alternatifbank Yönetim Kurulu Üyesi Ferit Mevlüt Aslanoğlu, görevinden ay­

rıldı. Aslanoğlu’nun bankada A Grubu 1. derce imza yetkisinin iptaline karar verdi­
ği bildirildi.
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Alternatifbank Kart Müşterisini Finansbank’a Devrediyor
Kredi kartı faaliyetlerini durduran Alternatifbank, kredi kartı portföyünde bu­

lunan 34 bin 796 adet kredi kartı müşterisinden doğan ve doğacak tüm hak ve ala­
caklarını Finansbank’a devretme kararı aldı. Alternatifbank Yönetim Kurulu, 5
Temmuz 2002 tarihli Yönetim Kurulu toplantısında, bankanın kredi kartı faaliyetle­
rinden, kredi kartı hizmeti ve üye işyeri hizmeti işlemlerinin durdurulması ve sadece
"Banka Kartı (Debit Kart)" hizmeti verilmesini kararlaştırmıştı. Türk Sanayicileri ve
İşadamları Derneği (TÜSİAD) Başkanı Tuncay Özilhan’m Yönetim Kurulu Baş-
kanhğı’nı yaptığı Alternatifbank, Borsa’ya gönderdiği açıklamada, kredi kartı faali­
yetlerini durdurma kararı çerçevesinde, kredi kartı portföyünde bulunan 34 bin 796
adet kredi kartı müşterisinden doğan ve doğacak tüm hak ve alacakların Finans­
bank’a devretme karan verildiğini bildirdi.

4 Bankaya Panıukbank’ı İnceleme İzni Çıktı
BDDK, Oyak Bank, T. Dış Ticaret Bankası, T. İş Bankası ve Societe Generale

Group’un Pamukbank’ta inceleme yapma başvurularını kabul etti. BDDK’dan yapı­
lan yazılı açıklamada, şöyle denildi: "Hisselerinin tamamı TMSF’ya ait olan ve 29
Haziran 2002’de satışa çıkarılan Pamukbank T.A.Ş. ile ilgili olarak, Bankaların ku­
ruluş ve faaliyetleri hakkında yönetmelik hükümleri kapsamında sunulan bilgi ve
belgeleri yeterli bulunan Oyak Bank A.Ş., T. Dış Ticaret Bankası A.Ş., Türkiye İş
Bankası A.Ş. ve Societe Generale Group’un başvuruları kabul edilerek, söz konusu
bankada inceleme yapmalarına izin verilmiştir."

Koçbank’tan Çekkart
Koçbank, perakende ve ticari piyasalara yönelik Çekkart sistemi ile firmaların

tahsilat ve nakit akışı ihtiyaçlarına çözüm getiriyor. Müşteri alacak riskini kısmen ya
da tümünü Koçbank’ın üstlendiği Çekkart, mevcut satışlarını çek veya nakit karşılığı
doğrudan satış yöntemiyle gerçekleştiren firmaların tahsilatlarında yaşadığı zorluk­
ların giderilmesini amaçlıyor. Koçbank’dan yapılan açıklamaya göre, Çekkart siste­
mi, müşterilere verilen ve üzerinde Koçbank ve birlikte çalışılan firmanın adlarını
taşıyan özel chip kartlar ile firmanın satış yapan elemanlarına verilen özel POS ma­
kineleri üzerinden çalışıyor.
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Mevduat Bankalarında Faaliyet Etkinliğinin Önemi:
Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na Alman Bankalar
Açısından Bir Değerlendirme

Özet
ürkiye’nin içinde bu­
lunduğumuz dönem

içinde karşı karşıya kaldığı en 
önemli gerçeklerden birisi, eko­
nomik istikrarın sağlanması ve
sürdürülebilmesi için, öncelikle
ve özellikle bankacılık sisteminin 
sağlıklı bir yapıya kavuşturulması
gereğidir. Bu bağlamda yapılan
düzenlemeler içinde 1999-2000
yılında 11 mevduat bankası Ta­
sarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na
devredilmiştir. Kamu bankaları
ile ilgili düzenlemeler de devam
etmektedir. Bu çalışmada, Türki­
ye’deki Mevduat Bankaları’nın,
finansal aracılık faaliyeti temel
alınarak, işletme ve sermaye 

grupları bazında ne derece etkin
oldukları ve TMSF’na devredilen
bankaların finansal aracılık işlevi­
ne bağlı olarak etkinlik düzeyleri­
nin diğer bankalardan farklı olup
olmadığı belirlenmeye çalışılmış­
tır.

1. Giriş
Global finansal sistemin ve

teknolojinin hızla gelişmesi ban­
kaları bir çok dış faktöre daha
duyarlı hale getirmiş ve rekabet
düzeyi gittikçe yoğunlaşan bir
ortamda çalışmak durumunda
bırakmıştır. Öte yandan, ülke­
mizde ekonomik istikrar progra­
mının uygulanması ve enflasyo­
nun düşürülmesi yönündeki giri­
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şimler, çoğu banka için alışık ol­
madığı bir faaliyet ortamı yarat­
mıştır. Daha önce geniş faiz
marjı ile çalışılan, finansal aracı­
lık faaliyetinin ikinci plana atıl­
dığı ve kamu senetlerine yatırım
ile kolay ve yüksek kârın sağla­
nabildiği sektörde, giderek dara­
lan faiz marjları bankaları etkin­
liklerini arttırmaya zorlamıştır.

Diğer taraftan uluslararası
normlara daha uygun olarak dü­
zenlenen 4389 sayılı Bankalar
Kanunu ve Bankacılık Düzenle­
me ve Denetleme Kurulu’nun
bankacılık sistemini düzenleme
konusundaki girişimleri de ban­
kacılık sektörünü daha etkin ça­
lışmaya zorlamaktadır.

Mevduat bankalarının temel
faaliyeti finansal aracılıktır ve
bir mevduat bankasının başarısı
da temel olarak aracılık faaliye­
tindeki etkinlik düzeyine bağlı
olmalıdır. Faaliyet konularının
doğası gereği, bankalar, özellikle
krediye dayalı finans sistemleri
içinde çok önemli bir role sahip­
tirler. Türkiye gibi krediye daya­
lı finansal sistemi olan ülkeler
(bkz. Aydoğan ve Çapoğlu,
1989) için, mevduat bankaları­
nın firma bazında etkinliklerini
arttırmaları, sistem etkinliğinin 

sağlanmasında en büyük rolü oy­
nayacaktır.

Bu çalışmada Türk Bankacı­
lık Sektörü’ndeki kamu, özel ve
Türkiye’de kurulmuş yabancı
sermayeli mevduat bankalarının
1995-1999 döneminde, aracılık
faaliyetlerinde ne derece etkin
olduklarını belirlemek için,
DEA (data envelopment analy-
sis- veri zarflama analizi) yönte­
mi ile etkinlik değerlemeleri ya­
pılmış ve bu dönem içinde Ta­
sarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na
alınan bankaların etkinlik düzey­
lerinin sektördeki diğer bankala­
ra göre daha düşük olup olmadı­
ğı belirlenmeye çalışılmıştır.

2. Bankacılıkta Etkinlik
Bankaların fon aktarımına

aracılık etmeleri, fakat bu süreç
içinde yatırımcı ve tasarrufçu
arasındaki bu aktarım ilişkisini
kopararak dolaylı hale getirme­
leri, bankalara önemli birçok so­
rumluluk ve risk yüklemektedir.
Bankaların başlıca sorumluluğu,
aktarmaları için kendilerine dev­
redilen bu fonları, diğer üretim
faktörleriyle birlikte en etkin şe­
kilde değerlendirmektir. Bu şe­
kilde bir değerlendirme yapıla­
maz ise bankanın varlığı da risk
altına girecektir.
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Yatırımlara aktarılmak üze­
re bankacılık sistemi içine sunu­
lan fonlar, bankalar için aynı za­
manda da üretim girdisidir. Bu
nedenle bankaların faaliyet et­
kinliklerini arttırmaları, aracılık
işlevlerini de en iyi şekilde yeri­
ne getirmelerini sağlayacaktır.

Kamu sermayeli bankaların
ağırlıklı olduğu, oligopolistik bir
yapı sergileyen Türk Bankacılık
Sektörü için, rekabet ortamının
yaratılmasına yönelik önemli
adımların atılması, teknoloji ve
iletişim alanındaki hızlı ve
önemli gelişmelerin, liberalleş­
me süreci ile eşzamanlı olarak
ortaya çıkması, sağlıklı bir yasal
çerçeve ve etkin bir bankacılık
sistemi oluşturmaya yönelik uy­
gulamalar ve ekonomik istikrarı
sağlamak için alınan kararlar,
etkinlik kavramını daha da
önemli hale getirmektedir.

3. Bankacılıkta Etkinlik
Ölçümü: Metodoloji

Etkinliğin kantitatif ölçümü­
nün yapılabilmesi, etkinlikte
önemli rol oynayan ve maliyet
fonksiyonunu oluşturan unsurla­
rın belirlenmesine ve uygun bir
ölçü biriminde ifade edilmesine
bağlıdır. Bankacılıkta etkinlik
ölçümü çalışmaları içinde, önce­

likle üretim fonksiyonunu oluş­
turan girdi ve çıktılar belirlenir
ve daha sonra uygun bir etkinlik
ölçüm yöntemiyle değerlendir­
me yapılır. Ancak bankaların
hizmet üretiyor olması ve sunu­
lan hizmet çeşidinin ve sınırının
giderek genişlemesi, bankalar
için girdi ve çıktıların belirlen­
mesini ve ölçülmesini zorlaştır­
maktadır. Bankacılıkta girdi ve
çıktıların belirlenmesi ve ölçü­
müne yönelik iki temel yaklaşım
vardır: (i) Üretim Yaklaşımı ve
(ii) Aracı Yaklaşımı. Üretim
(production) yaklaşımı bankanın
faaliyet maliyetleri üzerinde
odaklanır. Bu maliyetler iş gücü
ve fiziksel (bina, makine ve teç­
hizat) sermayedir, mevduat ve
kredi üretimi için kullanılır. Çık­
tılar hesap adedi veya her bir tip
ürün için işlem adedi olarak öl­
çülür. Banka iki tip hizmetin
üreticisi olarak tanımlanır. Fon
toplayıcısı ve fon kullanıcısı. Bu
yaklaşım altında sunulan her bir
hizmet için hesap sayısı, çıktı öl­
çümü için uygun olacaktır
(Molyneux ve diğerleri, 1996, s.
152).

Aracı (intermadiation) yak­
laşımında (Berger ve diğerleri,
1997) bankalar kredi ve mevduat
gibi finansal hizmetlerin üreticisi
olmaktan ziyade, finansal hiz­
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metlerin aracısı olarak kabul
edilir. Bu yaklaşıma göre, finan-
sal kurumun üretim süreci, fon­
ları borç almak ve sonuçta bu
fonları borç olarak vermeyi içe­
ren finansal aracılığı gerektirir.
Finansal kurumun üretiminin,
finansal aracı olmanın getirdiği
bir süreç olduğunu kabul eder
(Master, 1987, s. 19).

Bankacılıkta etkinliğin kan-
titatif ölçümüne yönelik olarak
literatürde temel iki yöntem yer
almaktadır: (1) Nonparemetrik
Yöntem: Veri Zarflama Analizi
(Data Envelopment Analysis
(DEA)) (bkz.Farell (1957),
Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978)) ve (2) Parametrik Yön­
tem: Stokastik Maliyet Sınırı
Modeli (Stochastic Cost Fronti-
er Model) (bkz.Aigner, Lovell
ve Schimidt (1977), Forsund,
Lovell ve Schimidt (1980)).

4. Konu İle İlgili
Çalışmalar

Etkinlik ölçümüne yönelik
ilk temel çalışmayı Fareli (1957)
yapmıştır. Fareli bir firmanın et­
kinliğini teknik-ölçek etkinliği ve
fiyat etkinliği olmak üzere iki te­
mel bileşene ayırarak, bunların
bileşimini, ekonomik etkinlik
olarak tanımlamıştır. Stokastik 

sınır modeli ile etkinliğin ekono-
metrik tanımı ile ilgili temel ça­
lışma ise Lovell ve Schmidt
(1977) tarafından yapılmıştır. Sı­
nır metodolojisinde, üretim et­
kinliği, ilgili üretim biriminin
performansının maliyet, kâr veya
üretim sınırı gibi bir standartla
karşılaştırılması ile ölçülür. For­
sund, Lovell ve Schmidt (1980),
girdi ve çıktıların verilen belirli
fiyat düzeyleri için minimum
maliyet sınırını hesaplamışlardır.
Benzer şekilde maksimum kâr
veya üretim sınırı da hesaplana-
bilmektedir.

Mester(1994), Kwan ve Ei-
senbeis (1996), Maudos’un
(1998),  Mendes ve Rebelo’nun
(1999) çalışmaları, bankalarda
etkinlik ölçümünde stokastik sı­
nır modelinin kullanıldığı çalış­
malar arasında gösterilebilir. Fa-
rell(1957)’in yaptığı çalışma, di­
ğer yandan çok girdi ve çok çık­
tının söz konusu olması duru­
munda, etkinlik ölçüm yöntem­
lerinden biri olan ve bankacılık­
ta etkinlik ölçümünde de kulla­
nılabilen matematiksel program­
lama yöntemine de temel oluş­
turmuştur. Farell’in, etkinliği,
girdi-girdi uzayı üzerinde ve göz­
lemlerin etkin sınırdan radyal
uzaklıklarla ölçen yaklaşımı,
Carnes, Cooper ve Rhodes
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(1978) tarafından geliştirilen ve
matematiksel programla tabanlı
olarak çözülen DEA (Data En-
velepment Analysis) etkinlik öl­
çüm yöntemine ışık tutmuştur.

Ayadi (1998), Nijerya Ban­
kalarında yönetim kalitesini be­
lirlemek üzere yaptığı çalışma­
sında DEA tekniği ile örnekle­
me alman her banka için etkin­
lik ölçümünü yapmış, girdi ola­
rak mevduata ödenen faiz, per­
sonel giderleri, yönetim giderleri
ve toplam mevduat kalemlerini,
çıktı olarak ise faiz geliri, faiz dı­
şı gelir ve toplam kredi kalemle­
rini kullanmıştır. Diğer taraftan
Oral, Kettani ve Yolalan’ın
(1992) banka şubelerinin verim­
liliklerini ölçmeye yönelik çalış­
maları, Pastor, Perez ve Quesa-
da’nın (1998) Avrupa ve A.B.D.
bankacılık sistemlerinin verimli­
lik ve etkinliklerinin karşılaştırıl­
ması amacıyla yaptıkları çalış­
maları, ve Sathye (2000)’nin
Avustralya Bankaları üzerinde
yaptığı çalışması, DEA yöntemi­
nin, bankacılıkta etkinliğin ölçü­
münde kullanıldığı çalışmalara
örnek gösterilebilir.

Türk Bankacılık Sektörü için
yapılan çalışmalar içinde ise Fi-
elds, Murphy ve Tıtıroğlu
(1993)’nun paramaterik yöntem­

le Türk bankacılık sektöründe
ölçek etkinliğinin belirlenmesine
yönelik çalışmaları ve Ertuğrul
ve Zaim (1996)’in Mevduat Ban­
kalarının nonparametrik yöntem
ve üretim yaklaşımı ile teknik et­
kinlik ve tahsis etkinliği ölçümle­
rini yaptıkları çalışma gösterile­
bilir. Ayrıca Cingi ve Tarım
(2000) çalışmalarında Türk Ban­
kacılık Sektöründeki Mevduat
Bankalarının (pazar payı % l’in
altında olan mevduat bankaları
hariç) 1989-1996 yılı verilerini
kullanarak, DEA tekniği ile etki-
lik ölçümünü yapmışlardır. Bu
çalışmada girdi olarak aktif ve
gider, çıktı olarak da kâr, kredi
ve mevduat seçilmiştir. Çalışma­
nın temel bulguları, etkinlik sıra­
lamasının sektör için değişken
karakterde olduğu, özel sektöre
ait değişmeyen üç holding ban­
kasının dönem boyunca tam et­
kin konumda olduğu ve kamu
bankalarının hiç birisinin etkin
olarak değerlendirilemediğidir.
Yine Mercan ve Yolalan (2000)
Türk Bankacılık Sektörü için sa­
hiplik yapısı ve ölçek farklılığı­
nın banka performansı üzerinde­
ki etkisini inceledikleri çalışma­
larında, performans ölçüm yön­
temi olarak DEA tekniğini kul­
lanmışlardır.
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5. DEA Etkinlik Ölçüm
Yönteminin Türk
Mevduat Bankaları
Üzerinde Uygulaması

Bu çalışmada Türkiye’de fa­
aliyet gösteren kamu, özel ve
Türkiye’de kurulmuş yabancı
sermayeli toplam 47 mevduat
bankası, 1995-1999 dönemi için
analiz edilmiştir. Mevduat ban­
kalarına ilişkin, 1995-1999 döne­
mi finansal verileri Türkiye Ban­
kalar Birliği Bankalarımız yayın­
larından alınmıştır. Geçmiş beş
yıllık dönem için, araştırmaya
alman mevduat bankalarının
DEA yöntemiyle etkinlik ölçüm­
leri yapılmıştır.

5.1. DEA Metodolojisi
DEA, birçok girdi ve çıktı­

nın gözlendiği ve bu gözlenen
girdi ve çıktıların tek bir toplam
girdi ve toplam çıktıya dönüştü-
rülemeyeceği durumlarda, üre­
tim verimliliğini ölçmek için kul­
lanılan bir yöntemdir. Belirli bir
sektörü temsil eden çeşitli karar
verme birimleri için, çıktı ve gir­
di düzeylerinde, gözlemlenen
verilerle etkin üretim sınırının
tahmini DEA bağlantılarıyla ya­
pılabilmektedir (Banker,1984,
s.35). m-girdi s-çıktı için, göz­
lemlerden hareketle etkin sını­

rın bulunması ve etkin sınır için­
de kalan etkin olmayan noktala­
rın merkeze olan radyal uzaklık­
larının hesaplanması Charnes ve
diğerleri tarafından matematik­
sel programlama tabanlı olarak
çözülmüştür. DEA adını verdik­
leri bu yöntem ile, birden çok ve
farklı ölçeklere ölçülmüş veya
farklı ölçü birimlerine sahip gir­
di ve çıktıların, karar birimleri
arasında etkinlik karşılaştırması
yapmayı zorlaştırdığı durumlar­
da, karar birimlerinin göreli per­
formansını Farell’in yaklaşımı
çerçevesinde ölçmek mümkün
hale gelmiştir (Cingi ve Tarım,
2000, s. 5). DEA’da bir karar
verme biriminin göreli verimlili­
ği toplam ağırlıklı çıktıların top­
lam ağırlıklı girdilere oranı ola­
rak tanımlanmaktadır (Cingi ve
Tarım, 2000, s. 12).

DEA, banka örneklemi için
maliyet, çıktı ve girdi fiyatlarını
kullanır ve örneklem içinde han­
gi bankanın, verilen girdi fiyatla­
rı ile çıktı bileşimini en az mali­
yette ürettiğini belirler. Bu çık-
tı/girdi fiyat bileşimi için en iyi
uygulamayı yapan bankayı (best
practice bank) belirler. Bir ban­
kanın göreli etkinliği ise, o ban­
kanın maliyetinin en iyi uygula­
mayı yapan bankanın maliyetine
oranı ile ölçülür. Bu bankalar 
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aynı girdi fiyatlarıyla karşı karşı­
yadır ve aynı çıktı demetini üret­
mektedir. DEA analizi incele­
nen setteki karar verme birimi­
nin etkinliğini diğerlerine göre
ölçer. Böylece etkinliği düşük
olan karar verme birimleri belir­
lenebilir. DEA yöntemindeki
maksimizayon ( Molyneux ve di­
ğerleri, 1996,s.l71):

m
_ S j = ı UJ . Qip
EP=-------------- m--------------

S J=ı Vj . Xip

Qip : çıktılar UJ: çıktı ağırlı­
ğı Xip : girdiler VJ : girdi ağırlığı

Amaç; Ep l’dir (tüm fiyatlar
ve ağırlıklar için) E = 1 en iyi
uygulamayı yapan birim E < 1
etkinsiz.

5.2. Girdi ve Çıktıların
Belirlenmesi

Çalışmanın temel amacı,
mevduat bankalarının özellikle
ana işlevleri olan aracılık faali­
yetinde ne derece etkin oldukla­
rını belirlemek olduğu için, ana­
lizde kullanılan girdi ve çıktılar
aracı yaklaşımına göre belirlen­
miştir. Mevduat bankalarının te­
mel aracılık faaliyetinin mevduat
toplama ve kredi verme olması
bağlamında mevduat girdi (XI)
ve kredi (Yİ) de çıktı olarak ka­

bul edilmiştir. Bunun yanında
diğer girdiler, faiz giderleri (X2),
personel giderleri (X3), personel
gideri hariç diğer faiz dışı gider­
ler (X4), personel (X5) ve şube­
lerdir (X6). Kredinin yanında
çıktı olarak kabul edilen diğer
değişken ise faiz gelirleridir.
(Y2). Mevduat, faiz giderleri,
personel gideri hariç faiz dışı gi­
derler, kredi ve faiz geliri analize
alman bankaların bilanço ve ge­
lir tablolarından TL. değerleri
ile, personel ve şubeler ise per­
sonel sayısı ve şube sayısı ile öl­
çülmüştür.

5.3. Araştırma Bulguları
5.3.1. Türk Bankacılık

Sektörü Sermaye
Gruplarına Göre
Değerlendirme

1995-1999 dönemi, Türk
Bankacılık Sektöründe yer alan
kamu, özel ve Türkiye’de kuru­
lan yabancı sermayeli mevduat
bankalarının DEA etkinlik skor
ortalamaları tablo l’de verilmiş­
tir. Sermaye Gruplarına Göre
Türk Mevduat Bankaları DEA
Etkinlik Skorları ortalama ve
medyan değerleri incelendiğin­
de, genel olarak Türkiye’de ku­
rulmuş yabancı sermayeli banka­
ların en etkin banka grubunu 
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oluşturduğu görülmektedir.
1995-96-97 yılları için ikinci sıra­
yı özel sermayeli banka grubu
alırken, kamu sermayeli banka
grubu etkinliği en düşük banka
grubu olmuştur. DEA analizi,
Vural’ın (2000), faktör analizi
ile belirlenen ve faaliyet etkinli­
ğini temsil eden oran gruplarını
kullanarak, Türk Bankacılık
Sektöründeki bankaların, ser­
maye grupları bazında faaliyet
etkinliğinin ölçülmesine yönelik
olarak yaptığı çalışma ile de tu­
tarlı sonuçlar vermiştir.

1998 ve 1999 yıllarında ise
özel sermayeli banka grubunun
ortalamaları, kamu bankalarının
nispeten altında kalmakla birlik­
te, sektör ortalamalarına yakın
değerler almıştır. Özel sermayeli
banka grubunun 1998-99 yılla­
rında göreli etkinliğinin kamu
bankalarının nispeten altında
kalmasında, son % 25’lik dilime
giren bankaların özel sermayeli
bankalar olmasının ve bu banka­
ların göreli etkinlik düzeylerinin
daha önceki yıllarda olmadığı
kadar düşük değerler almasının
(1999 yılında son 5 bankanın et­
kinlik skoru % 30’un altındadır
ve hatta % 12’lere kadar düş­
müştür) önemli etkisi olduğu
söylenebilir, (bkz.tablo 2).

5.3.2. Tasarruf Mevduatı
Sigorta Fonu’na Alınan
Bankalar Açısından
Değerlendirme

1995-99 dönemi Türk Ban­
kacılık Sektörü Mevduat Banka­
ları DEA etkinlik skorları ince­
lendiğinde TMSF’ya alman ban­
kaların 1998 ve özellikle 1999
yıllarında etkinlik sıralamasında
en sonlarda yer aldığı görülmek­
tedir (bkz.tablo 2).

Tasarruf Mevduatı Sigorta
Fonu’na devredilen bankaların
DEA etkinlik skorlarının, fona
devredilmeden önceki iki yılda
(1998- 99’da özellikle 1999’da)
etkinliği en düşük son % 25’lik
dilim içinde yer aldığı saptan­
mıştır. TMSF’ya devredilen ban­
kalardan Sümerbank, İnterbank,
Demirbank, Egebank, Şeker-
bank ve Bank Ekspres’in, etkin­
lik sıralamasında 1998 yılında
son % 25’lik dilime girdiği, yani
47 banka içinde en başarısız son
12 banka içinde olduğu görül­
mektedir (bkz. grafik 1).

Grafik 1 1998 Yılında DEA
Etkinlik Sıralamasında Son %
25’lik Dilimdeki Mevduat Ban­
kaları Özellikle 1999 yılında dik­
kat çeken bulgu, etkinlik sırala­
masında son %25’lik dilime gi­
ren 12 bankadan ikisi hariç 10 
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bankanın da TMSF’ya devredi­
len bankalar (Yaşarbank, Sü-
merbank, Egebank, İnterbank,
Esbank, Yurtbank, T.Ticaret
Bankası, Bank Kapital, Demir-
bank ve Bank Ekspres) olması­
dır (bkz.grafik.2).

Grafik 2 1998 Yılında DEA
Etkinlik Sıralamasında Son
%25’lik Dilimdeki Mevduat
Bankaları Yine TMSF’ye devre­
dilen bankalar içinde olan İkti­
sat Bankası’nın da etkinlik düze­
yi ortalamanın oldukça altında­
dır ve etkinlik sıralamasında 47
banka içinde 34. sırada yer al­
maktadır (bkz.tablo 2).

TMSF’ye devredilen bankalar­
dan yalnızca Şekerbank 1999’da
en etkin grup içindedir. Fakat bu
bankanın 1995-1998 döneminde
sürekli olarak son % 20’Iik di­
limde yer aldığı dikkate alınırsa,
genel araştırma dönemi içinde
etkinsiz bankalar arasında de­
ğerlendirilecektir. Öte yandan
TMSF’ye devredilmeden önce,
fakat 1996-1999 döneminde dört
yıl boyunca etkinlik skoru en dü­
şük son sekiz banka içinde yer
alan Toprakbank’ın durumu da
dikkat çekicidir. Bu değerlendir­
me, bankanın etkinlik artışı sağ­
layacak önlemleri bir an önce al-

Tablo 1
Sermaye Gruplarına Göre Türk Mevduat Bankaları

DEA Etkinlik Skorları

1995 1996 1997 1998 1999
Sektör
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
Özel
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
Yabancı
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
Türk Bankacılık Sektörü Mevduat Bankaları DEA Etkinlik Skorları

1995 1996 1997 1998 1999
1. MNG 1 1. Chemical 1 1. Anadolu 1 1. Körfez 1 l.MNG 1
2 B. kapital 1 2. Adabank 1 2. Sitebank 1 2. Anadolu 1 2. Bnp-Ak 1
3. Chemical 1 3. MNG 1 3. Bayındır 1 3. MNG 1 3.HSBC 1
4. Midland 1 4. Arp-Tûrk 1 4. MNG 1 4. Deniz 1 4. Sakura 1
5.HSBC 1 5.HSBC 1 5. Ulusal 1 5. Sakura 1 5. Bayındır 1
6. Körfez 1 6. Sakura b. 1 6. Deniz 1 6. Ulusal 1 6. Adabank 1
7. Oyak 1 7. Midland I 7.HSBC 1 7. Oyak 1 7. ArpTûrk 1
8. TEB 1 8. B. Kapital 1 8. Midland 1 8. Tekstil 1 8. Anadolu l
9. Yurt 1 9.EGS 1 9. Sakura 1 9.HSCB 1 9. Oyak 1

10. Bnp-Ak 1 10. Yurt 1 10. Körfez 1 10. Finans 1 10. Şeker 1
ll.Dışb. 1 11. Körfez 1 11. Yurt 1 11. Dışbank 1 11. Tekstil 1
12. Egeb. 1 12. TEB 1 12. Halk 1 12. Akbank 1 12. İmarb 1
13. İnterb 1 13. Finans 1 13. Ziraat 1 13. İş 1 13. Koçbank 1
14. İmarb. 1 14. İktisat B. 1 14. İmar ,923 14. Yapı K. ,945 14. Pamuk 1
15. Demirb 1 15. Dışbank 1 15.Oyak ,919 15. Garanti ,941 15. Yapı K. ,981
16. İktisat 1 16. İmar B. 1 16. İnler ,850 16. Yaşar ,922 16. Sitebank 378
17. Esbank 1 17. İnler 1 17. Bnp-Ak ,842 17. Ziraat ,906 17. Denizbank ,937
18. Garanti 1 18. Demir 1 18. Garanti ,809 18. Vakıf ,901 18. Halk ,931
19. Pamuk 1 19. Pamuk 1 19. Dışbank ,756 19. Koç ,894 19. Alternatif ,896
20. Yapı K. 1 20. Garanti 1 20. Yaşar ,721 20. Halk ,876 20. Ziraat ,883
21. Ziraat 1 21. Koç ,994 21. Koç ,706 21. TEB ,868 21. Tariş 378
22. Finans ,976 22. Tekstil ,963 22. Allematf ,686 22. Pamuk ,851 22.EGS ,863
23. Halk ,969 23. Akbank ,932 23. İktisat ,677 23. Bnp-Ak ,844 23. İş ,844
24. Sakura ,936 24. Oyak ,926 24. Pamuk ,668 24. Etibank ,841 24. Garanti ,802
25. OsmanlI. ,928 25. Ticaret ,914 15. Akbank ,667 25. Kent ,783 25. TEB ,777
26. Yaşar ,913 25. B. Eksp. .903 26. B. ekpres ,631 26. İktisat ,782 26. Akbank ,767
27. B. Eksp. ,908 26. Egebank ,875 27. B. kapital ,629 27. Ticaret ,775 27. Etibank ,753
28. Toprak ,899 27. Yaşar ,871 28. TEB ,625 28. Yurt ,762 28. Vakıf ,701
29. Akbank ,869 28.Kent ,854 29. Demir ,622 29. Alternatif ,738 29. Kent ,670
30. Ticaret ,865 29. Yapı K. ,836 30. Finans ,621 30. İmar .710 30. Körfez .660
31. Vakıf ,808 30. Tariş ,825 31. Tekstil ,613 31. B. Kapital ,704 31. Finans ,643
32. Tariş ,794 31. Halk ,817 32. Vakıf ,612 32. Osmanlı ,702 32. Ulusal ,625
33. Koç ,792 32. Sümer ,769 33.EGS 372 33. Esbank ,681 33. Emlak 398
34. Emlak ,766 33. Ziraat B. ,742 34. Ege 370 34.EGS ,659 34. İktisat 389
35. İş ,753 34. Osmanlı ,739 35. Tariş 357 35. Sitebank ,644 35. Osmanlı 352
36. Kent ,729 35. Bayındır ,726 36. İş 337 36. Sümer ,628 36. B. ekspres 335
37. ArpTûrk ,728 36. Vakıf ,708 37. Osmanlı 323 37. İnler ,625 37. Demir 328
38. Tekstil ,709 37. Esbank ,701 38. Kent 320 38. Emlak ,603 38. Dışbank 328
39. Şeker b. ,705 38. Toprak ,689 39. Esbank ,485 39. Demir 389 39. B. kapital 317
40. Alterntf ,661 39. Şeker ,661 40. Yapı K. ,485 40. ArpTûrk 385 40. Toprak 302
41. Ada ,657 '40.I;Bank. ,621 41. Şeker .471 41. Toprak 345 41. Ticaret 375
42. Sümer ,559 41. Allematf ,615 41 Toprak ,464 42 Egebank 343 42. Yurt 371
43. Bayınd. 319 42. Emlak .593 43. Sümer ,438 43. Bayındır 318 43. Esbank 380
44. Etibank ,517 43. Ulusal ,583 44. Etibank ,438 44. Tariş 310 44. İnler 355
45. Ulusal ,295 44. Bnp-Ak 367 45. ArpTûrk ,430 45. Şeker ,491 45. Ege 307

45. Etibank ,456 46.Adabank 366 46. Ada ,442 46. Sümer ,189
47. Emlak 354 47. B. eksp. 337 47. Yaşar ,122
48. Ticaret 308
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ması gerektiği yönünde işaret
vermektedir. 1995-1999 döne­
minde, özel sermayeli bankalar­
dan MNG Bank’ın, yabancı ser­
mayeli bankalardan ise HSBC
Bank’ın sürekli olarak en etkin
bankalar içinde yer aldığı belir­
lenmiştir. Ayrıca yabancı serma­
yeli bankaların çoğunun istikrar­
lı olarak etkinlik düzeylerinin 1
olduğu saptanmıştır.

6. Sonuç
Türk Mevduat Bankalarının

1995-1999 dönemi için DEA et­
kinlik ölçümlerine göre, genel 

olarak yabancı sermayeli banka­
ların göreli etkinlik düzeylerinin,
kamu ve özel sermayeli banka­
lardan daha yüksek olduğu belir­
lenmiştir. Özel sermayeli banka
grubu ise 1995-1997 döneminde
kamu bankalarından daha etkin­
dir. 1998- 99 döneminde ise ka­
mu bankalarının göreli etkinlik
skor ortalamalarının, özel ser­
mayeli banka grubundan nispe­
ten yüksek olduğu saptanmıştır.
Fakat kamu sermayeli banka
grubu lehindeki bu farkın olduk­
ça düşük düzeyde olduğu belir­
lenmiştir.

Grafik 1
1998 Yılında DEA Etkinlik Sıralamasında Son % 25'lik Dilimdeki Mevduat Bankaları

1999 Ylı DEA Etkinlik Skortan En Düşük Son 12 Banka (Son % 25'lik Dilim)
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Araştırmada mevduat ban­
kalarının esas faaliyetlerinin ara­
cılık olduğu temel alınarak girdi
çıktı seçimi yapılmış ve etkinlik
düzeyleri buna göre belirlenmiş­
tir. Bu bağlamda özellikle
TMSF’ye alınmadan önceki son
iki dönem olan 1998-1999 analiz
sonuçları dikkate alındığında,
esas faaliyetlerinde etkinsiz olan
bankaların TMSF’ye alman ban­
kalar olduğu saptanmıştır. Son
dönemde TMSF’ye alman ban­
kaların, 1999 yılında göreli et­
kinlik düzeylerinin önceki yıllara
göre oldukça düştüğü ve son %
25’lik dilimi oluşturan en etkin­

siz 12 bankadan 10 tanesinin fo­
na devredilen bankalar olduğu
belirlenmiştir.

Etkinlik düzeyi düşük olan
bankaların piyasadaki dalgalan­
malara daha duyarlı olduğu, esas
faaliyetleri olan finansal aracılık
konusunda başarısız oldukların­
dan, kriz ortamında finansal
dengelerinin önemli derecede
bozulduğu ve hatta varlıklarının
sona erdiği görülmektedir. Bu
bağlamda, Türk Bankacılık Sek-
törü’nün sağlıklı bir yapıya ka­
vuşturulması için yapılan re­
formlar içinde, mevduat banka­
larının, aracılık faaliyetlerinde

Grafik 2
1998 Yılında DEA Etkinlik Sıralamasında Son % 25'lik Dilimdeki Mevduat Bankaları

1999 Ylı DEA Etkinlik Skodan En Düşük Son 12 Banka (Son % 25'lik Dilim)
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daha etkin olmalarını sağlayacak
düzenlemelerin üzerinde önem­
le durulması gerektiği söylenebi­
lir.
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Sermaye Piyasası
MUSTAFA BARIŞ
Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Genel Yayın Yönetmeni

Borsa Seçime Sevindi

stanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB), Temmuz ayının
ilk haftasına olumlu açıklanan büyüme rakamı ve döviz piya­

sasındaki normal seyrin etkisinde yükselerek başladı. Endeks haftanın
ilk günü 185 puan yükselerek 9.564 puandan tamamladı. Hisse senet­
lerinin ortalama getirisi ise % 1.97 oranında oldu. Sah günü dış piya­
salarda yaşanan olumsuz gelişmeler nedeniyle endeks günü 430 puan­
lık kayıpla 9.134 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama
kaybı ise % 4.49 oldu. Çarşamba günü Devlet Bakanı Kemal Derviş’in
Haziran ayındaki gelişmeler nedeniyle bazı endişelerini dile getirmesi
ve endeksin daha da aşağıya gideceğini düşünenlerin satışları sonu­
cunda -endeksin gün içinde 8.500 puana kadar inmesine rağmen, ka­
panışta bir miktar alım sonucunda- endeks günü 126 puanlık kayıpla
9.008 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin günlük ortalama kaybı
ise % 1.37 oranında oldu. Perşembe gününü sakin ve hacimsiz bir bi­
çimde geçiren endeks günü sadece 51 puanlık artışla 9.059 puandan
tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama değer artışı ise % 0.56 oldu.
Cuma günü gelen tepki alınılan ve artan işlem hacmi ile endeks hafta­
nın son gününü 292 puanlık artışla 9.351 puandan tamamladı. Hisse
senetlerinin ortalama değer artışı ise % 3.22 oldu.

Borsa Temmuz ayının ikinci haftasına Başbakan Yardımcısı ve
MHP Genel Başkanı Devlet Bahçeli’nin 3 Kasımda erken seçim çağ­
rısı yapması sonucunda endeks haftanın ilk gününü 439 puanlık kayıp­
la 8.912 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin ortalama değer kaybı
ise % 4.69 oldu. Sah günü Başbakan Yardımcısı Hüsamettin Özkan
ve birçok milletvekilinin DSP’den istifa etmesi sonucunda endeks gü­
nü 165 puanlık kayıpla 8.747 puandan tamamladı. Hisse senetleri or­
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talama % 1.84 oranında değer yitirdi. Çarşamba günü Standart and
Poor’s’tan sonra Moody’s’in de Türkiye’nin görünümünü geriletmiş
olmasına rağmen borsada satışların hız kesmesi sonucunda endeks
günü 169 puanlık yükselişle 8.916 puandan tamamladı. Hisse senetleri
ortalama % 1.93 oranında değer kazandı. Endeks Perşembe ve Cuma
günü de yükselişini sürdürdü. Perşembe gününü 8.990 puandan ta­
mamlayan endeks, Cuma gününü de 509 puanlık yükselişle 9.499 pu­
andan tamamladı. Hisse senetlerinin Cuma günkü ortalama değer ar­
tışı ise % 5.66 oranında oldu.

Borsa Temmuz ayının üçüncü haftasına kâr amaçlı satışlar ve siya­
si gelişmelerin tedirginliği ile başladı. Endeks gün sonunda 102 puan
düşerek 9.319 puandan kapandı. Hisse senetlerinin ortalama değer
kaybı ise % 1.08 oranında oldu. Salı gününden itibaren yönünü tekrar
yukarı çeviren endeks Salı gününü 159 puanlık artışla 9.555 puandan
tamamladı. Çarşamba günü Hükümetin 3 Kasımda erken seçim yapıl­
masına karar vermesi, Kemal Derviş’in seçim ekonomisine izin ver­
meyeceğini söylemesi ve Petrol Ofisi’nin % 25.8’lik bölümünün
İş-Doğan’a satılma kararı borsaya doping etkisi yaptı. Endeks günü
968 puanlık yükselişle 10.523 puandan tamamladı. Hisse senetlerinin
ortalama günlük getirisi % 10.13 oldu. Perşembe günü de az da olsa
yükselişini sürdüren endeks günü 29 puanlık artışla 10.552 puandan
tamamladı. Cuma günü gelen kâr satışları sonucunda endeks günü 80
puanlık kayıpla 10.472 puandan tamamladı.

Borsa Temmuz ayının dördüncü haftasında; seçim tarihi ile ilgili
tartışmalar, Avrupa borsalanndaki düşüş dalgasının etkisi, kâr satışla­
rı, işlem hacminin yetersiz olması gibi etkenlerin gölgesinde dalgalı
bir seyir izledi. Endeks Pazartesi gününü 10.116 puandan, Salı günü­
nü 10.133 puandan, Çarşamba gününü 9.714 puandan, Perşembe gü­
nünü 9.753 puandan ve Cuma gününü de 10.069 puandan tamamladı.

Borsa Temmuz ayının son haftasına erken seçim kararının netleş­
mesi beklentisiyle yükselerek başladı. Endeks günü 110 puanlık yük­
selişle 10.179 puandan tamamladı. Salı günü de yükselişini sürdüren
endeks günü 165 puanlık yükselişle 10.344 puandan tamamladı. Tem­
muz ayının son işlem günü olası bir Irak - Amerika savaşı gerginliği,
endeksin 108 puan kaybederek 10.236 puandan tamamlandı.
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Sıralanan bu etkiler sonucunda "31 Temmuz 2002 Çarşamba" gü­
nü kapanış fiyatları itibariyle 10.236,46 puana yükselen İMKB Ulusal
-100 endeksinin Haziran ayı sonuna göre değer artışı % 9.13 düzeyin­
de olmuştur. Yine aynı günkü kapanış fiyatları itibariyle, Banka - Mali
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, İMKB Ulusal - 100 endeksi-

Tablo 1
Temmuz Ayının En Başarılı Hisseleri

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim
(%) Diğer

Verim
(%)

İzmir D.Ç. 45.83 ÇBS Printaş 100.00
Deva Holding 35.00 Aselsan 96.42
Migros 30.88 Kardemir (A) 86.66
Yazıcılar Holding 26.08 Doğan Burda 81.57
Tüpraş 23.07 Parsan 77.01
Koç Holding 20.96 Otokar 66.66
Brisa 20.00 Link Bilgisayar 66.26
Gentaş 18.51 İntema 65.76
Anadolu Cam 18.00 Varlık Yat. Ort. 60.71
Ege Gübre 16.66 Toprak Fin. Kir. 57.44

Tablo 2
Temmuz Ayının En Başarısız Hisseleri

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim
(%) Diğer

Verim
(%)

Petrol Ofisi - 19.11 Vakıf Yat. Ort. - 34.32
Net Turizm - 14.45 Eminiş Ambalaj - 27.50
Garanti Bankası - 10.12 Anadolu Isuzu - 26.03
Konya Çimento - 10.12 Vakıf GMYO - 22.72
Makine Takım - 8.33 Klimasan Klima - 22.35
Pınar Süt -4.76 Altınyağ - 21.42

Vakko Tekstil - 19.73
Vakıf Fin. Kir. - 19.60
Selçuk Gıda - 19.23
Pimaş - 18.33
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ne benzer bir yükseliş göstermiş ve Temmuz ayında % 10.49 oranında
değer kazanarak 3.951.052,64 puana yükselmiştir. Endeks kapsamın­
daki 40 hissenin 33 tanesi değer kazanmış, 6 hisse değer yitirmiş ve 1
hissenin fiyatı ise aynı kalmıştır. Ay içinde en fazla değer kazanan ve
kaybeden hisseler tablo 1 ve 2’de gösterilmiştir.

Sermaye Artırımları
Haziran ayından sonra Temmuz ayında da sermaye artırımları de­

vam etmiştir. Tablo 3’te, Temmuz ayında sermaye artırımını gerçek­
leştiren 12 şirketin artırım öncesi ve sonrası sermaye rakamlarıyla, be­
delli ve bedelsiz artırımlarının tutarları gösterilmiştir. Sermaye artı­
rımlarının yanı sıra, Temmuz ayında 2 şirketin kayıtlı sermaye tavanı
artırımları Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından onaylanmıştır.

Tablo 3
Temmuz Ayında Sermaye Artırımları (Milyon TL)

Şirket Önceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.

Adana Çimento 34.488.000 - - 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
Eczacıbaşı 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 3.780.000 6.048.000 160 - - 9.828.000
Şckerbank 100.000.000 30.718.000 67.84 - - 76.000.000
Toprak Factoring 5.472.000 - - 2.681.000 49 8.154.000
Yapı Kredi Koray 10.000.000 - - 30.000.000 300 40.000.000
Yatırım Fin.Yat.Ort. 563.000 — — 163.000 29 726.000

Tablo 4
Temmuz Ayında Kayıtlı Sermaye Tavam Artırımları (Milyon TL)

Ş irket Önceki Tavan Yeni Tavan

Emek Elektrik
GSD Holding
Net Holding

50.000.000
50.000.000

11.000.000
250.000.000
500.000.000
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Bu şirketlerin eski ve yeni kayıtlı sermaye tavanları tablo 4’te gösteril­
miştir.

Yabancılar Haziran’da Hisse Sattı
İMKB Ulusal Pazarda, yabancı yatırımcılar, Haziran ayında net

50.6 milyon dolarlık satış yaptı. Yabancılar en fazla satışı ise Yapı
Kredi hisselerinde gerçekleştirdiler. İMKB verilerine göre, yabancı
banka, aracı kurum veya şahıs nam ve hesabına, Haziran ayında, Ulu­
sal Pazarda gerçekleştirilen alım işlemleri 286 milyon 221 bin dolar
olarak hesaplandı. Yabancı yatırımcıların Haziran ayında yaptıkları
satış tutan ise 336 milyon 833 bin dolar olarak belirlendi. Böylece ya­
bancı yatırımcılar Haziran ayında 50 milyon 612 bin dolarlık net satış
gerçekleştirdi.

Yabancı yatırımcılar Mayıs ayında ise 3.3 milyon dolarlık net alım
yapmıştı. Yabancıların Haziran ayında en fazla işlem yaptığı ilk 10
hisse içinde, en fazla net alım yaptıkları hisse 19.7 milyon dolar ile
Akbank oldu, diğer hisseler ise Vestel ve Arçelik olarak sıralandı. Ya­
bancılar Haziran ayında en fazla satışı ise Yapı Kredi hisselerinde
gerçekleştirirken, İş C ve Sabancı Holding hisseleri de net satış gören
hisseler oldu.

Yabancılar Borsada 3.7 Milyar Dolara Kadar İndi
Yabancılar, borsada son aylarda yaşanan düşüş nedeniyle portföy

boşaltıyor. Son üç ayda 1.7 milyar dolar azalan yabancıların hisse se­
nedi portföylerinin değeri, Haziran ayı sonunda 3.7 milyar dolarla
Ekim 2001’den bu yana ki en düşük düzeyine indi. Bunda, dövizin
Türk Lirası karşısında değer kazanmaya başlaması da etkili oldu. AN-
KA’nın haberine göre, yabancı yatırımcıların borsadaki hisse senedi
portföylerinin toplam tutarı, Haziran ayında 597 milyon dolar daha
azaldı. Böylece, yabancıların portföylerinin değeri, Haziran ayı sonun­
da 3 milyar 716 milyon dolara kadar indi.

Böylece, yabancıların hisse senedi portföylerinin değerinde Mart
ayından bu yana yaşanan toplam düşüş, 1 milyar 714 milyon doları
buldu. Mart ayı sonunda 5 milyar 430 milyon dolar olan yabancıların
portföy değeri, Nisan sonunda 5 milyar 370 milyon dolara, Mayısta 4
milyar 313 milyon dolara gerilemişti. Yabancıların hisse senedi port­
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föylerinin değerinin, son sekiz ayın en düşük düzeyinde bulunduğu
belirlendi. Geçen yılın Ekim ayı sonunda 3 milyar 742 milyon dolar
düzeyinde bulunan yabancıların hisse senedi portföylerinin değeri, iz­
leyen dönemde 4 milyar doların altına hiç düşmemişti.

Yabancı yatırımcılar, üç ay aradan sonra Haziran ayında borsada
satıcı pozisyonuna döndüler. Yabancılar, Haziran ayında borsada
286.3 milyon dolarlık alış, 336.9 milyon dolarlık satış işlemi gerçekleş­
tirdiler. Net satışları 50.6 milyon dolar olan yabancı yatırımcıların top­
lam işlem hacmi 623.2 milyon dolar düzeyinde oluştu. Bu tutar, ya­
bancı yatırımcıların bu yıl borsada yaptıkları işlemlerin en düşük dü­
zeyini oluşturuyor. Yabancıların ilk aydaki toplam işlemleri ise 5 mil­
yar 898.5 milyon dolar oldu. Bu işlemlerin 3 milyar 7.8 milyon dolarlık
bölümünü alış, 2 milyar 890.7 milyon dolarlık bölümünü satış işlemle­
ri oluşturdu. Böylece, yabancıların ilk altı aydaki net alımları 117.1
milyon dolarda kaldı.

Yabancılar Borsadan Kaçtı
Yabancı yatırımcıların, kriz sinyalleriyle birlikte hisse senedi port­

föylerini hızla boşalttıkları belirlendi. İMKB’de yabancılara ait sakla­
ma bakiyelerindeki kayıp 2.5 yılda 11.6 milyar dolara ulaştı. Haziran
2002 sonu itibariyle portföy tutarı yılın en düşük seviyesi olan 3.7 mil­
yar dolara geriledi. İMKB 1995 yılı sonunda 1 milyar 936 milyon dolar
olan yabancı yatırımcıların hisse senedi yatırımlarının toplamı, 1999
yılı Aralık ayı sonunda 15 milyar 358 milyon dolar ile zirveye çıktı.
İMKB, IMF ile imzalanan stand-by anlaşması ve açıklanan kur politi­
kaları gibi etkenlerle yükselerek 1999’u % 485’lik rekor artışla kapa­
tırken, dünyada da en çok kazandıran borsa unvanını elde etti. Ya­
bancılar, bu dönemde net alıcı pozisyonuna geçti. 2000 yılının ilk ayın­
da da performansını artırarak hızlı yükselişini sürdüren borsada, en­
deks 18 Ocakta 20 bin puanı zorlayarak, 19.577 puanla doruğa ulaştı.

2000 yılı başında 14 milyar 597 milyon dolar olan yabancı portföy
değeri, Mart sonunda 12.7 milyar dolara gerilemesine rağmen, Nisan
sonunda yeniden 15 milyar 46 milyon dolara yükseldi. Daha sonra
Ağustos ayı sonuna kadar 11 milyar dolar civarında gerçekleşen bu
rakam, Kasım krizinin ardından çarpıcı bir düşüşle yılı 7 milyar 404
milyon dolar ile kapattı. 2001 yılı Ocak ayı sonunda 8 milyar 636 mil­
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yon dolar olan yabancı yatırımcıların hisse senedi saklama bakiyeleri,
19 Şubattaki MGK toplantısını Başbakan Ecevit’in terk etmesiyle or­
taya çıkan krizden de ciddi şekilde olumsuz etkilendi.

Yabancıların portföy tutarı, dalgalı kur sistemine geçildiği Şubat
ayının sonunda 5 milyar 331 milyon dolara düşerken, 1 ayda yaşanan
çıkış 3.3 milyar dolar oldu. 2001 yılında ABD’deki 11 Eylül olaylarının
yaşandığı Eylül ayı sonunda 2 milyar 988 milyon dolar ile yılın en dü­
şük seviyesine inen yabancı yatırımcıların hisse senedi bakiyeleri,
2001’i 5 milyar 635 milyon dolar ile tamamladı. Yabancı yatırımcıların
elindeki hisseler bu yılın Ocak ayında 5 milyar 812 milyon dolar düze­
yinde gerçekleşti. Şubat-Nisan dönemi 4.7-5.4 milyar dolar aralığında
seyretti. Mayıs ayında 4 milyar 313 milyon dolara inen rakam, Hazi­
ran sonunda ise önceki aya göre 597 milyon dolar kayıpla 3 milyar 716
milyon dolara geriledi. Yılın ilk yarısındaki kayıp, 2 milyar 96 milyon
lira olarak hesaplandı. Yabancıların elindeki hisse senetleri, en yük­
sek seviyeye ulaştığı 1999 Aralık sonundan, bu yılın Haziran sonuna
kadar geçen 2.5 yılda ise 11 milyar 642 milyon dolar ve % 75.80 geri­
leme yaşadı.

SPK Kilidi Çözdü, 240 Bin Borsa Yatırımcısı Rahatladı

SPK, işlem sırası kapalı hisse senetleriyle ilgili sorunu çözdü. Bun­
dan sonra şirket sıraları uzun süre kapalı kalmayacak. Gerekirse yeni
bir pazar açılacak veya borsa dışında işlem yapılacak. Bu kararla yak­
laşık 240 bin yatırımcı 19 Ağustos 2002 tarihine kadar zararlarının bir
kısmını kurtarabilecek. SPK, son yıllardaki en önemli kararını alarak,
sırası kapalı şirketlerde sıkışan yatırımcıların sorununu çözdü.
SPK’nın aldığı kararların en ilginç ve yeni yönü, İMKB’de işlem göre­
meyecek olan şirketlerin hisse senetleri için İMKB dışında, Takas-
bank’a ve borsaya onaylatılmak suretiyle işlem yapılabilmesine imkan
tanınması. Ayrıca, gerekli görülmesi halinde "normalde kapalı kalma­
sı gereken şirket hisselerinin" işlem görebilmesi için yeni bir pazar da
açılabilecek.

Alman yeni kararlar, şu anda kapalı olan şirketler için 22 Tem­
muz 2002 tarihinden itibaren işleyecek takvimle geçerli olacak ve bu
şirketler en geç 19 Ağustos’ta, borsada mevcut pazarların herhangi bi­
rinde, borsa dışında veya borsada açılacak yeni bir pazarda yeniden iş­
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lem görecek. Böylece yaklaşık 240 bin yatırımcının, işlemlerin durdu­
rulduğu tarihler itibariyle, yaklaşık 702 milyon dolarlık yatırımı kilitli
kalmaktan kurtulacak. SPK, bununla da kalmayıp, gelecekte benzeri
durumların ortaya çıkması halinde, karşılaşılan sorunların kısa sürede
çözümlenmesine ve yatırımcıların ellerindeki hisse senetleriyle hare­
ketsiz kalarak, sürekli kayba uğramalarına da yeni kararlarıyla engel
oldu.

SPK’nın aldığı yeni kararlara göre, bir şirketin işlem sırasının ka­
patılması halinde İMKB, 5 iş günü içinde harekete geçerek, söz konu­
su şirketin işlem sırasını mevcut pazarların birinde veya sırf bu tipteki
şirketler için kurulmuş yeni bir pazarda işleme açacak. SPK, kapalı iş­
lem sıraları ile ilgili olarak aldığı diğer kararları da duyurdu. Bu ka­
rarlara göre, İMKB, bir şirketin işlem sırasını kapatma tarihinden iti­
baren, "5 iş gününde" kapatılma nedenlerini ve açılabilme koşullarını
değerlendirecek. 5 iş günü sonunda bilgileri yeterli olan şirketlerin
hisse senetlerinin aynı pazarda, Gözaltı Pazarı’nda ya da sadece bu
şirketlerin hisse senetlerinin işlem göreceği yeni bir pazarda belirleye­
ceği esaslar çerçevesinde işlem sırasını açacak. Bilgileri yeterli görül­
meyen şirketlerden ise SPK’nın 26 Ekim 2001 tarihli kararında öngö­
rülen Kamuyu Aydınlatma Bilgi Formu (KABF) isteyebilecek. Borsa-
nın, işlem sırasının kapatılma nedenini dikkate alarak bu formu iste­
meme yetkisi bulunacak. Borsa tarafından "KABF" istenmeyen şirket­
lerin hisse senetlerinin işlem sırasının kapalılık halinin devam etmesi­
ne karar verilmesi halinde, sırasının kapatılmasını izleyen 5 iş günü
içinde bu konudaki gerekçeli kararını, internet sitesinde ve günlük
bülteninde yayımlanarak kamuya duyuracak.

KABF istenen şirket, bağımsız denetim tarafından da denetlenip,
onaylanmış formlarını bir ay içinde İMKB’ye gönderecek. KABF’nın
şirket tarafından iletilmesini takip eden günden itibaren "15 iş günü"
içinde borsa tarafından yapılacak değerlendirme sonucunda yeterli
görülen KABF kamuya duyurulacak ve takip eden "5’inci işgünü", şir­
ketlerin hisse senetlerinin işlem sırası, borsa tarafından belirlenecek
esaslar çerçevesinde aynı pazarda, Gözaltı Pazarı’nda ya da sadece bu
şirketlerin hisse senetlerinin işlem göreceği yeni bir pazarda açılacak.

Yeni düzenlemeler kapsamında borsa dışında işlem görecek olan
şirket hisse senetlerinin borsa pazarlarında yeniden işlem görmeye 
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başlayacak olması durumunda, işleme başlama tarihinden bir gün ön­
ce borsa dışındaki işlemler durdurulacak. İlgili hisse senedinin borsa-
da işleme açılma tarihinden itibaren borsa dışında bu düzenleme kap­
samında işlem yapılamayacak. İlgili hissenin fiyat oluşumu ise önceki
uygulamalarda olduğu gibi fiyat oluşana kadar serbest marj uygula­
masıyla gerçekleşecek.

Borsa dışı işlemler nasıl yapılacak? Yatırımcılar ellerindeki hisse­
leri Takasbank’a bloke edecek. Aracı kuruma gidilerek, hisse senedi­
nin satış emrini verecek. Aracı kurum, satışlarda Takasbank makbu­
zunu isteyecek. Alış emirlerinde ise alış bedelini aracı kurum tahsil
edecek. İşlem, alıcı ile satıcının anlaştığı fiyatla gerçekleşecek. Aracı­
lar, yapacakları işlemleri ve müracaatları borsaya bildirecek. Aracılar,
müşteriden portföylerine alış ve satış yapamayacak. Bekleyen en iyi
3’er alım, satım fiyatı ve toptan emirler hergün duyurulacak. Takas,
işlemlerin borsaya tescili beklenmeksizin aynı gün olacak. Kürtajı ara­
cı kuruluş belirleyecek. Halen kapalı olan şirketler için de bu işlemler
geçerli olacak.

Hazine İhaleleri
Hazine "2 Temmuz 2002 Salı" günü, 161 gün vadeli bono ihalesi

düzenledi. İhalede net satış 297 trilyon lira, bileşik faiz ise % 71.97
olarak gerçekleşti. Hazine’nin bono ihalesine toplam 521.5 trilyon li­
ralık teklif gelirken, ihalede nominal 378.4 trilyon liralık satış gerçek­
leşti. İhaledeki net satış miktarı da 297.7 trilyon lira olarak gerçekleş­
ti. Bono ihalesinde bileşik faiz % 71.97, basit faiz ise % 61.27 oldu.
İhalede kamuya satış olmadı. Söz konusu bononun ihraç tarihi 3
Temmuz, geri ödeme tarihi ise 11 Aralık 2002 olarak belirlendi.

Hazine’nin "8 Temmuz 2002 Pazartesi" günü düzenlediği iskonto-
lu döviz ihalesinde dolar cinsinden 364 gün vadeli, yıllık % 9 faizle net
305.4 milyon dolarlık döviz tahvili sattı. İhalede 443.9 milyon dolarlık
teklif gelirken bunun 332.9 milyon dolarlık bölümünü karşılayan Ha­
zine’nin net satışı 305.4 milyon dolar olarak gerçekleşti. İhalede teklif
tutarı önceki döviz tahvili ihalesine göre düşük kalırken, faizin yüksel­
diği dikkat çekti. Hazine bir önceki döviz tahvil ihalesini 18 Hazi-
ran’da düzenlemiş ve 350 gün vadeli, yıllık yüzde 8.51 faizle net 698.1
milyon dolar satış gerçekleştirmişti.
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Hazine’nin "9 Temmuz 2002 Salı" günü düzenlediği 154 gün vade­
li bono ihalesinde bileşik faiz % 76.53, 238 gün vadeli bono ihalesinde
ise % 79.67 oldu. Toplam 2.8 katrilyon liralık borçlanma yapıldı. 154
gün vadeli bono ihalesine toplam 3 katrilyon 245.4 trilyon liralık teklif
gelirken, ihalede nominal 2 katrilyon 801.9 trilyon liralık satış gerçek­
leşti. İhaledeki net satış tutarı ise 2 katrilyon 203 trilyon lira oldu. İha­
lede gerçekleşen bileşik faiz % 76.53, basit faiz ise % 64.25 olarak be­
lirlendi.

Hazine’nin aynı gün gerçekleşen 238 gün vadeli bono ihalesine ise
toplam 1 katrilyon 489.3 trilyon liralık teklif geldi. İhalede nominal
959 trilyon liralık satış gerçekleşti. İhaledeki net satış miktarı 653.8
trilyon lira oldu. İhalede bileşik faiz % 79.65, basit faiz ise % 71.40
olarak saptandı. Ayrıca kamuya, 154 günlük bonodan 400.8 trilyon li­
ralık, 238 günlük bonodan da 100 trilyon liralık net satış gerçekleştiril­
di. İhraç tarihleri 10 Temmuz 2002 Çarşamba olarak öngörülen bono
ihalelerinin geri ödemeleri 154 gün vadeli için 11 Aralık 2002, 238
gün vadeli için ise 5 Mart 2003 olarak belirlendi.

Hazine Müsteşarlığı, "23 Temmuz 2002 Sah" günü biri referans ol­
mak üzere, iki bono ihalesi birden düzenledi. 224 gün vadeli bono
ihalesinde bileşik % 77, 91 gün vadeli referans bono ihalesinde de bi­
leşik % 62.89 faiz ile borçlandı. Hazine’nin, 224 gün vadeli bono iha­
lesine toplam 2 katrilyon 2.4 trilyon liralık teklif gelirken, ihalede no­
minal 1 katrilyon 556.9 trilyon liralık satış gerçekleşti. İhaledeki net
satış miktarı da 1 katrilyon 95.6 trilyon lira olarak gerçekleşti. Bono
ihalesinde gerçekleşen bileşik faiz % 77, basit faiz ise % 68.42 oldu.
224 gün vadeli bono ihalesinin geri ödemesi 5 Mart 2003’de gerçek­
leştirilecek. Ayrıca, 224 gün vadeli Hazine bonosunda ihraç edilen se­
net, 29 Mayıs 2002 tarihinde ihracı gerçekleştirilen 238 gün vadeli Ha­
zine bonosunun yeniden ihracı şeklinde oldu.

Hazine’nin aynı gün ikinci ihalesi olan 91 gün vadeli referans bo­
no ihalesine ise toplam 3 katrilyon 276.5 trilyon liralık teklif geldi.
İhalede nominal 1 katrilyon 247.2 trilyon liralık satış gerçekleşti. İha­
ledeki net satış miktarı 1 katrilyon 104 trilyon lira oldu. İhalede bile­
şik faiz % 62.89, basit faiz ise % 51.89 oldu. Ayrıca kamuya, 224 gün
vadeli bonodan 189.3 trilyon liralık net satış gerçekleştirildi. Referans



88 SERMAYE PİYASASI

bono ihalesinde satılan kağıtların geri ödemesi, 23 Ekim 2002’de ger­
çekleştirilecek.

Hazine Müsteşarlığı tarafından "25 Temmuz 2002 Perşembe" gü­
nü yapılan 348 gün vadeli döviz cinsinden ıskontolu bono ihalesine,
toplam 937.4 milyon dolar teklif geldi. İhalede nominal 882.7 milyon
dolarlık satış gerçekleşirken, net satış miktarı 811.8 milyon dolar oldu.
Döviz ihalesinde bileşik faiz % 9.16, basit faiz % 9.14 olarak belirlen­
di. Döviz cinsinden (ABD Doları) Iskontolu Hazine Bonosu ihalesin­
de senetlerin ihraç tarihi 26 Temmuz, geri ödeme tarihi ise 9 Temmuz
2003 olarak belirlendi. Söz konusu senet, 10 Temmuz 2002 tarihinde
ihracı gerçekleştirilen 364 gün vadeli döviz cinsinden (ABD Doları)
iskontolu devlet tahvilinin yeniden ihracı şeklinde oldu.

Hazine’nin "30 Temmuz 2002 Salı" günü düzenlediği 105 gün va­
deli bono ihalesinde net 1 katrilyon 32.1 trilyon liralık satış yapılırken
bileşik faiz % 62.44 oldu. Bono ihalesine toplam 1 katrilyon 375.1 tril­
yon liralık teklif gelirken, ihalede nominal 1 katrilyon 187.2 trilyon li­
ralık satış gerçekleşti. Bono ihalesinde bileşik faiz % 62.44, basit faiz
ise % 52.07 oldu. İhalede kamuya da net 25 trilyon liralık satış gerçek­
leştirildi. Bonoların geri ödemesi, 13 Kasım 2002’de yapılacak.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69 736963.15 5078678.55 3035452.15 4655375.35
Şubat 43685.74 72135.19 148672.55 481567.26 870185.89 996300.48 4534752.07 2391632.75 3939378.62
Mart 36336.97 94874.84 178248.67 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07 2325863.75 3979954.22
Nisan 37260.41 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40 3523218.40 3948114.58
Mayıs 40688.45 112502.77 166514.22 468188.27 107382272 1403551.33 4833067.82 3362559.64 3758605.08
Haziran 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 4520368.33 3553889.28 3575936.87
Temmuz 59216.98 128087.60 176955.20 56801242 1210065.312 1457020.55 4516028.77 3359491.53 3951052.64
Ağustos 69147.24 110555.47 183969.42 57911278 737615.22 1352406.47 4355709.75 3318505.73
Eylül 68630.14 9853852 207830.76 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75 2478260.07
Ekim 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62 57393244 1797901.99 4397698.60 3345403.26

Kasım 74373.54 96196.98 267385.51 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15 3852900.93
Aralık 71525.29 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86 470591.76



Kayıtlı
Çıkarılmış
(Ödenmiş)

Takvim Yılı Kârı (Net) Dağıtılan Kâr Payı (%) Piyasa Fiyatı (TL)

Sıra Sermaye Sermaye 1999 2000 2001 1999 2000 2001 Temmuz Mayıs Haziran Temmuz
No. Kuruluşun Adı (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Net) (Net) (Net) 2001 2002 2002 2002

1 ALARKO GMYO 20.000.000 3.565.000 16 838 762 20.384.232 38.185 108 20.00 13.250 10.750 11.750 12 000
2 ANADOLU CAM 250.000 000 70.634 000 1.117.488 4.074.642 2 953.473 — 500 — 1 175 1 275 1.250 1 475
3 ARÇELİK 500.000.000 145.440.000 61 253 949 63.316.720 21.359.874 60 00 20 00 — 8.800 8 700 10.000 11.500
4 BAĞFAŞ 10 000 000 2 000 000 2.599 697 2.777 653 7 121.510 50 00 70 00 100.00 20 000 18 250 17 250 19.000
5 BOLU ÇİMENTO 70 000.000 46.179.000 3.983.369 3.586 302 16.989.351 24.44 12 23 40 39 1 925 1 525 1.400 1 400
6 BRİSA 25.000.000 7.442 000 13.137.330 17.943.310 25.934.319 88 30 187 00 270.00 30.500 27 000 25.000 30.000
7 ÇELİK HALAT 5.000.000 1 994 000 312.820 - 370 513 - 184.505 12.00 — 2.700 4.350 4.250 4.750
8 ÇİMSA 50.000.000 33.696.000 10.788.069 13 421 232 28 483 457 31.00 39 00 125 00 11 250 5.700 5 900 6 400
9 DEVA HOLDİNG 100.000 000 16.000.000 -1 925 850 234.198 -15.652.615 — — — 1.425 1 150 1 000 1.350

10 DÖKTAŞ 20.000 000 19.200.000 -1 550 430 - 5.086.387 -6.940.578 — — — 2 350 2.250 2.125 2.425
11 ECZACIBAŞI YATIRIM 50.000 000 19 800 000 7.897 837 7 323.139 13.146.570 50 00 — — 3.000 2 700 2 500 2.850
12 EGE GÜBRE 2.009.000 2.009 000 1 259.177 805.474 2 057.877 57.89 33 06 — 4.200 4.600 4 200 4 900
13 EREĞLİ DEMİR ÇELİK 700.000.000 44.352.000 -24 922 263 72 138 696 -94.932 797 — — — 11.750 15.000 15.750 18 250
14 GENTAŞ 21 000.000 4.044.000 1 199.502 1 892 086 4.278.462 10.00 — 20 50 5.200 4.300 4.050 4.800
15 GOOD-YEAR 21.000 000 11.918.000 -4.585 600 - 7.800.910 -17 694.746 — — — 7.400 8.600 7 900 9.100
16 GÜBRE FABRİKALARI 10.000.000 2.500.000 877.200 981 621 2.057.877 19.00 20.00 — 9.600 10.750 9 800 10.750
17 HEKTAŞ 25.000.000 19.550.000 -2.095.993 1 668.005 1.819.036 — — — 2 600 1 050 950 1.100
18 İZMİR DEMİR ÇELİK 62.250.000 62 2 50 000 1 147.456 279.521 -31.155.761 — — — 980 990 960 1.400
19 İZOCAM 12.000.000 9.000.000 1.095.371 4.085.484 5.775.755 25.00 40.00 33.33 4.000 2.475 2.350 2 600
20 KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 1 868 731 6258.164 15 297 260 57 75 154.36 149.87 47 500 47.000 47.500 52.000
21 KAV DAN PAZ TİC. 7.000.000 6.435.000 3.888.455 3.710.354 1.476.495 40.00 26.59 15.00 3.100 2 550 2.475 2.450
22 KOÇ HOLDİNG 250.000.000 203 156.000 42 296 323 <13 453 599 54.806 789 15.00 10.00 — 30.000 14 750 15 500 18.750
23 KONYA ÇİMENTO — 4.873.000 3.156.398 2.551.302 555.643 50 00 10.00 — 5.100 7.700 7.900 7.100
24 KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 3.421 774 9 202.454 16.393.540 24.50 30.70 36 00 8.800 5.000 4.650 4.800
25 MAKİNE TAKIM 18.500.000 16.819.000 420.697 - 994.243 -3.708.288 — — — 370 630 600 550
26 MİGROS 100.000.000 9.180.000 25.038.772 7 505 957 17.775.501 350 00 50.00 50.00 77.000 71.000 68.000 89 000
27 NET TURİZM 100.000.000 24.822 000 130.161 2 206.116 -14.903.085 — — — 2.800 840 830 710
28 OLMUKSA 10.000 000 5.434.000 659.712 2.542.799 4.539 335 — 25.00 20.00 6.500 8.700 8.400 9.400
29 OTOSAN 300.000.000 73.106 000 1.250.308 40.820.549 -91 737.465 — — — 15.250 14.250 15.250 16.250
30 PETROL OFİSİ 100.000.000 50 000.000 70.157.454 72 559 118 186 596 292 291 76 121.90 — 45 500 27.000 34.000 27.500
31 PINAR SÜT 80.000.000 15.500.000 3 261.698 4.092.558 2.788.486 50 00 82 70 15.79 2.700 2.175 2.100 2.000

32 SABANCI HOLDİNG 1.000.000.000 800 000.000 38.620.385 83.375.694 120 054.389 8.00 — — 4.600 4.000 3.900 4.400

33 SARKUYSAN 10 000.000 10.000.000 4.020.727 3.442.605 9.159 917 55.00 41 00 50 00 12.250 4.800 4.800 5.400

34 TELETAŞ 10.000.000 8.000.000 4.488.080 - 5 910.940 -11 638.977 — — — 10.000 11 500 9.500 9.800

35 TÛPRAŞ 500.000.000 250.419.000 212.969 504 242.982.184 188.633.258 233.70 280.30 55.26 29.500 6.700 6.500 8.000

36 TÜRK DEMİR DÖKÜM 40.000.000 20.000.000 -4.766 215 3.781.160 —2.410.995 — — — 3.450 2.700 2.325 2.700

37 T GARANTİ BANKASI 1.000.000.000 750.000.000 181.098.648 205.287 000 -226.705.000 — — — 2.200 2.500 1 975 1.775

TÜRKİYE ŞİŞE VE CAM 800 000 000 285.000 000 1 539 518 3.607.181 2.101.484 1.40 — — 3.750 1.375 1.250 1.325

YAPI KREDİ BANKASI — 752 345 000 211.276 596 256 146.000 -895.815 000 64 00 — 3 200 3.550 1.575 1.675

40 YAZICILAR HOLDİNG - 13.650.000 1 858.647 6228.933 30.269.209 — - 30.00 13.000 14 250 11.500 14.500
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SİZ DE ABONE OLUN!
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisine abone olanlar,

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni önce okuyanlardır.

Adı Soyadı : -....................................................................................

Firma Adı : .....................................................................................................

Adres : 

Posta Kodu : -...................Tel:  Fax:

e-mail  

 Abone olmak istiyorum.

 Yeniden abone olmak istiyorum.

 Lütfen temsilcinizi gönderin (İstanbul’da oturanlar için).

«BANKA-MALİ VE EKONOMİK YORUMLAR» Aylık Dergi, 12 sayı için 2002 Yılı
Abone Koşulları;

YURT İÇİ

 6 Aylık: 20.000.000.- TL

 1 Yıllık: 36.000.000.-TL

YURT DIŞI

 6 Aylık 25 $

 1 Yıllık: 50 $

Not: Öğrencilere % 30 indirim yapılmaktadır.

Abone bedeli (
niza havale edilmiştir.

.) TL, aşağıdaki işaretli banka hesabı-

Akbank T.A.Ş.
Nuruosmaniye Şubesi
Hesap No: 35875-4

O Garanti Bankası

Nuruosmaniye Şubesi
Hesap No: 6299897

T. iş Bankası
CağaJoğlu Şubesi
Hesap No: 530979

O Yapı Kredi Bankası

Çemberlitaş Şubesi
Hesap No: 1035572-7

Abone Başlangıç Tarihi Abone Bitiş Tarihi: 
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Günümüz İş Bölümüne Bakış / Rekabetçi Devlet

erek politik program ola­
rak ortaya çıkan rekabet 

gücünün sağlanması, gerekse doğal 
kaynakların emniyete alınması, bir
taraftan küresel iş bölümünü değiş­
tirirken, diğer taraftan da ulusal
devleti, rekabetçi devlet şekline dö­
nüştürmekte, bizzat devletin kendi­
si bir rekabet faktörü haline gel­
mektedir.

Rekabet gücü elde etmek, ma­
liyet düşüşü ile eş anlamdadır. Bu
nedenle rekabetçi devletin iktisat
politikasının kullandığı stratejik
araç olarak, ücretler, vergiler ve
amortismanlar öne çıkmakta, yaşa­
nılan coğrafi alanı, diğer coğrafi
alanlara karşı korumaktadır. Bu­
nun nedeni, rekabet gücü elde et­
mede, harcama politikaları yoluyla,
büyümenin teşvik edilmesi olanağı­
nın kalmamış oluşudur. Harcama
politikalarının karşılaştığı en büyük
engel, politik ve ekonomik içerikli
olmakla birlikte, temel engel finan-
sal piyasaların varlığıdır. Çünkü 

açık bütçe politikası, ulusal paranın
iç ve dış değeri üzerinde olumsuz
bir etki yaratmaktadır. Karşılaştır­
malı olarak parasal servetin değe­
rindeki bir düşüş, ulusal paraların
tam konvertibilitesinin mevcut bu­
lunduğu ve küresel finansal piyasa­
lar arasındaki rekabet nedeniyle,
sermayenin ülke dışına akmasına
neden olacağından, döviz kurlarını
da olumsuz yönde etkilemektedir.

Benzer şekilde, reel faizlerin ve
döviz kurlarının, faiz ve kur dalga­
lanmalarından arındırılması da
mümkün değildir. Bunun nedeni,
faiz ve kurlarda ortaya çıkan dalga­
lanmaların, spekülatif karakterli ar­
bitraj kazançları yaratmasıdır.

Rekabetçi devletin en önemli
iktisat politikası aracı, ücretlerin
düşürülmesidir. Bu durumda kâr­
lar, yüksek faizler söz konusu oldu­
ğunda da artacaktır. Faizler yüksek
olduğundan, finansal piyasalara ya­
tırılan parasal sermaye tutarı arttık­
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ça, kâr oranı da o kadar düşmekte­
dir. Bu nedenle, ücretler düşürüle­
rek, GSYIH’da ücret payının azal­
tılmasına çalışılmaktadır. Böylece,
işletme kârları üzerindeki baskının
dengelenmesi hedeflenmekte, kâr
oranları faiz oranlarının üstünde
tutularak, istihdam yaratan yatırım­
ların artırılmasına çalışılmaktadır.
Bu olgu, ücret ve çalışma saatlerini
esnekleştirme tarzındaki bütün po­
litikaların temelini oluşturmakta­
dır. Örnek alman ülke ise ABD’dir.
Bu noktada, ulusal iktisat politika­
sında, sadece ücret gelirlerinin ba­
ğımlı bir değişken olarak kabul
edildiği de unutulmamalıdır.

Faiz ve kârların oluşturulma­
sında ise, bağımsız ulusal iktisat po­
litikalarının uygulanması mümkün
değildir ve dış faktörlere uyum ola­
rak kabul edilmekte, ücret, maaş ile
kâr, faiz ve rant gelirleri arasındaki
asimetri ise, bir sorun olarak dahi
kabul edilmemektedir. Aksine, bu
durum, günümüzün modernleşme
anlayışı olarak görülmekte, küresel­
leşmenin taleplerine karşı, coğrafi
alanın uyumu olarak kabul görmek­
tedir. Bu olgu, "sistematik rekabet
yeteneğini artırma stratejisi" olarak
adlandırılmakta, üretim artışları yo­
luyla birim başına düşen ücret mali­
yetini düşürerek, ihracat artışı üze­
rinden de istihdamın artırılmasını
hedeflemektedir. (Brand U, Görg
C, 2000 s. 67) Diğer taraftan, ser­

mayenin ekonomik, teknolojik ve
kurumsal hareketliliğindeki artış,
geri alınamaz bir konumda bulun­
maktadır. Bu nedenle, kısa bir süre
önce, statik olarak kabul edilen iliş­
kilerin bugün dinamik bir hale gel­
diğini görüyoruz. Örnek olarak, bu­
gün hem talep, hem arz, ulusal
olandan bir diğerine kolayca geçiş
yapabilmektedir. Artık, yatırımları
sağlayan sermayenin, üretim birim­
leri ve siparişlerin bir güç olarak
öne sürülme devri son bulmuştur.

Sonuç olarak, sermayenin artan
etkinliği, ulusal politikalar oluştur­
ma yeterliliğini kısıtlarken, diğer ta­
raftan da, işletmelere sosyal sorum­
luluk üstlenmeme hakkı yaratmak­
tadır. Bunun yerine, üretim birimle­
rini kurma ve sürdürme gibi işlet­
melerin öz çıkarlarını artıran işbirli­
ği güdüleyici olmaktadır. Diğer
ulusların sunduğundan çok daha
fazla olarak, işletmeler için hareket
alanının yaratılması, uygun şartların
sunulması ön plana geçmektedir.
Özetle, devletler arasındaki rekabet
ve uluslararası yatırımcılar nedeniy­
le, sermayenin yönetilmesi zorlaş­
maktadır. Bu noktada, vergi ve sos­
yal katkı cinsi maliyetlerin düşürül­
mesi, kamu harcamalarının alt yapı
yatırımlarına yönelmesi ile işletme­
lerin üzerlerinden bütün yükler kal­
dırılmaktadır. Özellikle, yüksek üc­
ret ve gelir hedefleyen devletler, alt
yapı yatırımlarına hız vermektedir­
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ler. Diğer taraftan, uluslararası ya­
tırımcıların, alt yapı yatırımlarına
yönelik katkıdan kaçmak üzere, alt
yapı kullanımlarını azaltmaları ve
bir ülkeyi diğerine karşı kışkırtma­
ları da söz konusudur. Ayrıca, mali­
yetler, iş görenler tarafından taşı­
nırken, sosyal politikaların başarısı,
ulusal rekabet gücüne yapılan katkı
temelinde değerlendirilmektedir.
Asıl korkulan ise, çatışma duru­
munda üretim birimlerinin ve ve­
rimlilik kaybının ortaya çıkması ve
kayıpların çok daha yüksek olması­
dır. Bu gelişmelerin sonucunda, pi­
yasa ekonomisi içinde bulunan dev­
letler, küçülme baskısını ağır bir şe­
kilde hissetmektedirler; küçülerek,
kendi toprakları dahilindeki serma­
yeyi kazanmak ve yönelebilmeyi
hedeflemektedirler. Bunun arka
planında ise, rakipleri piyasadan çı­
karma stratejisi bulunmaktadır.

Rekabet içindeki devletlerin
uluslararası temelde işbirliğine ba­
kıldığında ise, iş birliğinin, karşılıklı
olarak ulusal piyasaların serbestleş­
tirilme ile sınırlı bulunduğu görül­
mektedir. Bunun dışında hiçbir iş­
birliği mevcut değildir. Piyasaların
serbestleştirilmesine yakından ba­
kıldığında, serbestleşmenin, ulusal
devleti tam istihdamı sağlama soru­
nundan da kurtardığı açıktır. En
önemlisi ise, uluslararası yoğunlaş­
mış boyutuyla liberalleşme, ulusal
rekabet gücünü artıran bir faktör 

olarak, ulusal devletin var oluşuna
haklılık kazandırmaktadır. Bu ne­
denle, Batı Avrupa, ABD ve Asya
merkezli ekonomik blokların ortaya
çıkarak, deregulasyondan çok, es­
nekleştirme ve re-regulasyonun
gerçekleştiği belirtilmelidir. Bunu
ticaret hacminin ve dış yatırımların
bu üç bölge arasında yoğunlaşma­
sından kolayca anlayabiliyoruz. Di­
ğer taraftan Worl Traide Organiza-
tion ve Avrupa Birliği gibi kuruluş­
larla, dünya ekonomisindeki libe­
ralleşmenin belli regulasyon kural­
larını gerektirdiği ortaya çıkmakta­
dır. ( Streeck W, 2000 s. 8 ) Bu ne­
denle, kısa ve orta vadede bölgesel
blokların önemi artmaktadır. Gü­
nümüzde iş bölümünün, 1990’11 yıl­
larda ortaya çıkan bölgesel ekono­
mik blokların faaliyetlerince belir­
lendiği söylenebilir. Bölgesel blok­
ların en önemli görüntüsü, artan
küresel ekonomik rekabet karşısın­
da bloğun ve coğrafi alanın korun­
ması yarışıdır. İktisat tarihinden de
görüleceği gibi, ulusal piyasaların
ortaya çıkışı hiçbir zaman yavaş,
kendiliğinden, devletin kontrolün­
den kurtularak olmamıştır. Aksine
piyasaların, bilinçli ve devletin şid­
det dolu baskısı sonucu ortaya çıktı­
ğı bugün rekabetçi devletin varlığıy­
la bir kez daha onaylanmıştır sonu­
cu ortaya çıkmaktadır.

Fakat, rekabet gücü arttıkça,
sistemleştirildikçe, doğanın bozul­
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ması, su, hava ve buzulların erimesi
gibi eko sistemin dengesinin bozul­
ması sorunu ile karşılaşılmaktadır.
En önemli soru ise, Rio’da başlatı­
lan, amacı doğal kaynakların süre
giden bir kullanımının sağlanması
olan Doğal Kaynakların Kullanımı
ve Kullanılma Yeteneği Araştırma
Projesinin, küresel rekabet içinde
bulunan, rekabetçi devletler tara­
fından ciddiye alınıp alınmayacağı­
dır.

Bugün için küresel ekolojik sis­
temin sonuna gelinmiş olması,
"ecological scale of production and
consumption" sınırlandırmaktadır.
Bugüne kadar ki gelişme, "penetra-
tive power of the price System", pa­
ranın dinamiği ve piyasanın yenilik
teşviki üzerine kurulmuştu. Bu bi­
leşkeden elde edilen kural ve dav­
ranış örneği, "global commons" aşı­
rı sömürülmesin! engellemeye ya
da ortaya çıkan sorunlara çözüm
önerisi götürmeye elverişli değildir.
Hatta akılcı dünya hakimiyeti ama­
cının takibi yoğunlaştıkça, dünyaya
hakimiyet de o denli zorlaşmakta­
dır.

Ekolojik sistemin bölgesel ve
küresel temelde sınırlarına yaklaşıl­
dıkça, kapitalist üretim tarzının
araçlarıyla akılcı dünya hakimiyeti­
ne ulaşılamayacağı ortaya çıkıyorsa,
ekolojik krizlerden kaçınılması im-
kansızlaştıysa, doğa ile toplum ara­
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sındaki ilişkinin nasıl düzenlenebi­
leceği sorusu ortaya çıkmaktadır.

Prensipte ise, kısıtlı kaynakla­
rın nasıl kullanılacağına yönelik iki
çözüm bulunmaktadır: İlki, "conta-
inment", anlamı ise kürenin güne-
yindekilerde, üçüncü dünyada do­
ğal kaynakların aşırı kullanımının
önüne geçmek ve bu ülkelerin, kü­
renin kuzeyindeki gelişmiş ülkele­
rin yaşam şekillerine özenmelerini
engellemektir. Bu nedenle küresel
sanayi toplumunun ekolojik mali­
yetlerin dışsallaştırılmasına çalışıl­
maktadır. Halbuki bu dışsallaştır­
ma, kapitalizmin zaman ve alansal
mantığı nedeniyle giderek küçülen
bir kürede mümkün olmadığından
başarısızlığa mahkumdur. Bu ne­
denle, kategorilere ayrılmış bir
dünya, bir bakıma küresel zenciler
yaratmaya heveslense de, ekolojik
açıdan bu mümkün değildir. Bu ne­
denle "containment" stratejisini, so­
nu işaret eden bir çizgi gibi düşüne­
biliriz. "Containment", zaman ve
alan içerikli genişlemenin sınırına
gelindiğinin işaretini verirken, diğer
taraftan da, statü sahibi ülkelerin,
statü sahibi olmayan komşu ülkele­
re karşı, kendi varlıklarını müdafaa
ettikleri ifadesini beraberinde getir­
mektedir. Buna örnek, 500 yıllık ka­
pitalist dünyanın gelişmesini kale­
me alan Noam Chomsky’nin kita­
bında, Winston Churchill’e atfen
söylenen, "aç ulusların yaratacağı 
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tehdit ve tehlikenin, statü sahibi ül­
kelerce durdurulması gerektiği"
sözleridir. Bugün için ise, Contain-
ment kavramının, meta ve ekolojik
boyut kazandığını görüyoruz.

Önceki dönemin zaman ve me­
kan içerikli kapitalist gelişme döne­
mi ile aradaki fark ise oldukça çar­
pıcıdır: Erken kapitalizm, toprak il­
hakı, sömürme ve sömürge olarak
boyun eğdirmeye, kapitalizmin
"charmed circle" alanına dahil et­
meye yöneliktir. 19. ve 2O.yy’m sö­
mürgeci devletlerinin ise dünyanın
imparatorluklara bölünmüş toprak­
larını, alansal olarak düzenlemeye
girişerek, dünya savaşlarına neden
olduklarını biliyoruz. Bugün için
uygulanan durdurma stratejisi, bir
başka ifadeyle, ekonomik, politik,
sosyal izole etmedir ve kesinlikle
topraksal genişleme değildir, dün­
yanın yeni bir alansal düzenlemesi­
ni beraberinde getirmektedir. Kü­
renin alansal organizasyonu ise, sa­
vaş sonrası düzenleme sürecinde
ortaya çıkmış uluslararası sistemin
yapısında bulunan üstünlükle-
re/statülere dayanmaktadır. Geliş­
miş ülkeler, doğal kaynaklara ulaş­
mayı emniyete alma çabasındadır­
lar. Fakat, ortaya çıkan maliyetlerin
taşınmasını başkalarına yüklemek­
tedirler. İnsanlığın küçük bir kısmı
olan G-7 vatandaşlarının yıllık ge­
lirleri, ortalama olarak 20 bin dolar
iken, G-77’lerin vatandaşlarının or­

talama yıllık gelirleri sadece 500
dolardır. Diğer taraftan, fiyat me­
kanizmasının yarattığı bu paylaşma
ise, yeni dünya düzeninde, politik
ve askeri araçlarla kusursuz şekle
getirilmektedir. Piyasa ve fiyat me­
kanizması ile yaratılan paylaşım nis­
peten yasal görünse de, politik ve
askeri müdahale, özel bir haklılığı
gerektirmektedir; bunu sağlama de­
neyiminin temelinde ise, Birleşmiş
Milletleri farklı bir temele oturtma
çabaları gelmektedir.

Ekolojik sorunlar dile getirildi­
ğinde karşılaşılan ise, piyasa, ser­
maye birikimi ve parlamenter de­
mokrasinin yasak ilan edilmesidir
ve bu adeta diktatörce bir tutum­
dur. Buna karşın, ekolojik sorun çö­
zümlemeleri, sosyal eşitlik ilkesi ge­
reğince yerine getirilecekse ve do­
ğal kaynakların paylaşımı söz konu­
su ise ve bu paylaşım haklı neden­
lerden dolayı, fiyat mekanizmasına
bırakılmayacaksa, ekolojik adaletin
sağlanması gerekir. (Altvater E,
1994 s.186-195)

Kapitalizm, ekolojik veya sos­
yal reformlara kapalıdır çünkü,
ekolojik ve sosyal sömürüye daya­
nır. Bu nedenle, dünya ekonomisin­
deki bütün reform girişimleri sade­
ce eleştirileri göğüslemeye yönelik­
tir. Reformlar, kapitalist çekirdeği
etkileyemez.

Zaman içerisinde, sanayi ve
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enerji temelinde 18.yy’da ortaya çı­
kan devrimler, küresel bir ham­
madde ve enerji ekonomisini orta­
ya çıkarmıştır. Modernleşme önce­
sinin insanı, belli bir alandaki enerji
kaynaklarını istismar edebilirken ve
bu nedenle uygun alanlar oluştu­
rurken, bugünün insanı enerji ve
hammaddeyi bütün dünyadan elde
edebilecek ve bunları, enerji ve dö­
nüşüm merkezlerine ileterek, mal
ve hizmet üretebilecek, refah toplu-
munu ayakta tutabilecek konumda­
dır. Bu nedenle, sanayileşmiş dün­
yanın düzeni, sömürge alanlarının
dağınıklığı ile örtüşmektedir deni­
lebilir. Bunun tek istisnası, ham­
madde ülkelerinin "penetrative po-
wer of the price system"i kendileri­
nin sağlamalarıdır. Böylece, faktör
fiyatları ilişkisini kullanarak, emek
ve sermaye, hammadde kazanımın-
dan sanayi sektörlerine kayabilir.
Bunun yanı sıra, rekabet gücü olan
ürünlerin üretilmesi ve dünya piya­
salarına arz edilmesi gerekir. Bu ül­
keler, iktisat politikaları yoluyla iki
yönlü sorunu çözmek zorundadır­
lar: Dünya piyasalarındaki faktör
fiyatları (terms of trade) karşısında,
iç piyasada terms of trade’i öyle
oluşturmalıdırlar ki, imalat sektörü,
hammadde sektörüne karşı rekabet
gücü elde etsin. Sistematik rekabet
gücü elde etmek, hem sektör içinde
hem de sektörler arasında rekabeti
beraberinde getirmektedir.

Çoğunlukla bu olgunun dikkate
alınmadığı ve rekabetin ülkeler ara­
sında oluştuğu varsayılmaktadır.
Bir ülke içinde, sektörler arasındaki
rekabet dikkate alınmalıdır. Bunun
için, eski kalkınma teorileri, reka­
bet yeteneği teorisi dahilinde, içsel
ve dışsal engellemelerle genişletile­
rek ve gittikçe sertleşen ekolojik kı­
sıtlamalarla da bağlanarak dikkate
alınmalıdır. Kalkınma artık, Fried-
rich List, A. Smith, D. Ricardo dö­
nemindeki ulusal ekonominin üret­
ken güçlerini teşvik eden bir faali­
yet ya da kişi başına düşen milli ge­
lirin düşük olması sorunu değildir;
sorun başarı demek, sanayileşme ve
modernleşme demektir! (Massarat
M, 1993 s. 18 - 24 )
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Halka arz, finansal ortaklık (private equity),
stratejik ortaklık, şirket evlilikleri,
proje finansmanı konularında YKY
uzmanlığından yararlanın.

Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.
Yap< Kredi Ptaza Buyükdere Cad. Levent 80620 İstanbul - Türkiye
Kurumsal Fınaas Tel: (0212) 284 52 29
Uluslararası Satış ve Pazarlama Tel: (0212) 284 52 26

-— www.yapikrediyatirim.com

YAPI KREDİ
YATIRIM

http://www.yapikrediyatirim.com


Türkîye’nİn En Büyük Aîlesî

MATBAACILIK

MEKANİK SANAYİ) VI, TlCACn AŞ -ACIBADEM
SAĞLK HSMETUB Vt KASET AS

• ADANA ÇİMENTO SANAYİİ 1ÂJ• ADEL KAltMÇİLİK TİCARET Vt
HAVİ AŞ • AİYCN ÇMEN70 ŞAHKY11 AS
inerj! tliktrIk üretimi otopro- 

• ECZACİBASI YAPI GtREÇLtRİ
YAT1BM HOLDİNG ORTAKUGl AŞ. . tCZACİBAŞIriCAMI AŞ . El ES SINAİ YAFR-.MHOLDING AS. . 1
• EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A Ş. • İĞtPt
• EG5GAYR-MENKUL YATIRIM ORTAKUGl AS ------• EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABCKALARI IA>- rvoıu rr.tımro v.~....

VE AMBALAJ, İLAÇ SANAYİ Vt TİCARET AŞ.
SANAYİ VE TİCARET AŞ • tCZACİBAŞIYATIŞIM ORfAKUGI AŞ • EDİPİSiK SANAYİ VtDİNG AS. . EGE ENDÜSTRİ YE TİCARET AS, • EĞE GÜBRE SANAYİ Al ■ EGE PROFİLKARIT VE SANAYİ AŞA Ş. ■ EGEPLAST EGE PLASTİK TİCARET Vt SANAYİ AŞ. • EGS EGE GİYİM SAHAYj Vt DIŞ TİCARET AŞ. ■ EGS EGESEC GİYİM SANAYİİ İÇ VE DlŞ TİCARET Aİ . EGS llNANSAl KİRALAMA AŞ

I AŞ • EGS HOLDING AŞ. - EMİK EUKTBK EF.OÜ5TE13 AŞ. . EMİK S-GORTA AŞ ■ IMJ.TŞ AMBALAJ SANAYİ VI TİCARET AŞ ■ ENKA HOLDİNG YATIRIM AŞ. • EF2OSAH EKTİ'AS BOSU SANAYİİ VI KARTI AŞ.- » VLU. IAO«*ALA*| TAŞ. • tRSU MEYVE VE GIDA SANAYİ A Ş. • TSCORT COMPUTER EltKTRONıK SANAYİ VE TİCARET AŞ. • ESİM 5PÇR GİYİM SANAYİ Vt TİCARET. AŞ.• EVREN MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORMİUGI AŞ . FACTOFİNANS ALACAK AUMI AŞ. • FAVORİ DİNLENME TESİSLERİ AŞ. • FEDERAL-MOGUL ÜMİT PİSTON Vt PlM URETO.t TESlSURİ AJ.• FİNİŞ ALÜMİNYUM SANAYİ Vt TİCARET AŞ . FİNANS FİHANSAl KİRALAMA A.Ş. • FİNANS YATIRIM ORTAKLIĞI AŞ • FİHANSBANK AŞ. ■ FORD OTOMOTİV SANAYİ AŞ
• FRİGO ■ PAK GIDA MAOOtltPj SANAYİ Vt KASET AŞ • GARANTİ YATIRIM ORTAKUGl AŞ. • GEDİK YATIRIM ORTAKLIĞI AŞ. • GENTAŞ GtNEl METAL SANAYİ VE TİCARET AŞ • GİMA GIDAVt İHTİYAÇ MAD0E1I3 TAS. • OMSAN GEDİZ Mk VE. MENSUCAT SANAYİ AŞ - GLOBAL MENKuk DEĞERLER AŞ • GLOBAL MENKUL KIYMETTİR YATIRIM ORTAKUGl AŞ. ■ GOLDAŞ KUYUMCULUK

SAHAYI İTHALAT İHRACAT AŞ • GOODYEAR LASTİKLERİ T. AŞ. • GORDON tSl ŞtRAMIK AŞ. • GCUAŞGCto 00013 ÇJ.BEOSAFUYİ W TİCARET AŞ -GSDHMMSAŞ • GUvtI FATRUCALAB TAŞ.
■ GÜMÜŞSÜYÜ HAH Vt YER KAPLAMALARI SANAYİ Vt TİCARET AŞ. • GÜNEŞ SİGORTA AŞ. . H O. SABANCI HOLDİNG AŞ. ■ HAZNEDAR RtFRAKTIR SANAYİİ AŞ • HEKTAŞ TİCARET TAŞ.

• AKÇANSA ÇİMENTO SANA'JI VE TİCARET Aİ.
• AKJN TEKSTİL AŞ • AKSA AKT.LİK KİMYA SANAYİİ AŞ.

• AKŞİGORTA A.Ş. • AKSU ENERJİ VE TİCARET A.Ş.• AKSU İPLİK DOKUMA VE BOYA APRE FABRİKALARI AŞ
. AKTAŞ ELEKTRİK TİCARET AŞ. • AKTİF FİNANS FACTORİNGHİZMETLERİ AŞ. • ALARKO CARRIER SANAYİ Vt TİCARET AŞ.

■ ALARKO GAYRİMENKUL YATIRIM ORTAKLIĞI A.Ş. • ALA.RKOHCKDİNG AŞ • ALCATIl NUTAŞ TELEKOMÜNİKASYON ENDÜSTRİTİCARET AŞ . ALFA MENKUL DEĞERLER AŞ • ALK-M ALKAU KİMYA AŞ
• ALKM KAGh SANAYİ VIKARTI AŞ ■ AJifelATJ YATSIM ORTAKUGl Aİ

. ALTERNATİF BANK AŞ, • ALTTMYAG KOMBİNALARI AŞ. • Atr.HYllOftMENSUCAT VE KONFEKSİYON FABRİKALARI AŞ. . ALTIN YUNUS ÇEŞME
TURİSTİK TESİSLER AŞ ■ ANADOLU ANONİM TÜRK SİGORTA ŞİRKE1İAŞ.• ANADOLU EFES BSTAÖUK VE MALI SANAYİİ AŞ. • ANADOLU CAM SANAYj AŞ.

. ANADOLU G-'DA SANAYİİ A S. ■ ANADOLU HAYAT SİGORTA AŞ • ANADOLUISUZU OTOMOTİV SANAYİ VE TİCARET AŞ. • AFİ K5 DlŞ TİCARET AŞ • ARATnnsni SANAYİ Vt TİCARET AŞ. • ARÇEIİK AŞ. . ARENA BIlGlSAVAR SANAYİ
Vt TİCARfI AŞ. • ARSAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET AŞ • ASELSAN ELEKTRONİK

SANAYİ Vt IOaKT AŞ . ATA YAIS3M ORTAKUGl AŞ • ATLAMIŞ YARHM ORTAKUGl AŞ• ATLAS MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKUĞl AS. • AVRASYA MENKUL
KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIĞI AŞ. • AYEN ENERJİ AŞ. • AYGAZ AŞ,

• BAGFAŞ BAJCSMA CUSS FASSCALAR1 AŞ ■ BAK AKSALAJ SAJİAYİ
VE TİCARİ! AŞ. • BAf.VıT BANDIRMA VİTAMİNLİ YEM

SAJtAYanCARET AŞ • BATI SÖKE ÇVAINTO
SANAYİ AŞ. • BAF.ÇİM

çtsîmosanayŞaş• BAYRAKLI BOYA Vt
VERNİK SANAYİİ AŞ. . BEKOELIKIRONİK AŞ. • BtTOAN TIKSTjl
SANAYİ Vt TİCARET A Ş. • BİRLİKMENSUCAT TİCARET Vt SANAYİ
İŞLETMELERİ AŞ • BlSAŞ TEKSTİL SAHAYI VETİCARET AŞ. • BOLU ÇİMENTO SANAYİİ AŞ.
• BOR.OVA YAPI ENDÜSTRİSİ AŞ. • BORUSAN
BİRLEŞİK BOSU FABRKALAB AŞ. . loSLBAN YATIRTMVE PAZARLAMA AŞ . BOSCH FREN SİSUMIERİ SANAYİ
Vt TİCASIT AŞ • BOSSA nCARET VI SANAYİ tŞUTKCma TAŞ• BOYASAN TEKSTİL SANAYİ Vt TICARlî A.Ş. • BRİSA
BR1DGESTONE SABANCI LASTİK SANAYİ Vt TİCARET AŞ. . BSHPROFİLO EIEKTR-kU GLIIÇUR SAHAvJ YAnnM
ORTAKUĞl A.Ş . BURÇİLİK BUTSA ÇEljK DÖKÜM SANAYİİ A Ş
• BURSA ÇIMikTO E AB₺KAS1 AŞ . CAMIŞ LOJISTIK HİZMEIURİ İŞ• CEYLAN GİYİM SANAYİ VE TİCARET A Ş. • CEYTAŞ MADENCİLİKSANAVİVtÎİCARtT AŞ. . COMMIRCIAL UİIIOH SNOPTA AŞ. - ÇARŞI
BÜYÜK MAGAZACTUK AŞ - ÇBS BOYA KİMYA SANAYİİ Vt DCAFETİ AŞİ MjStKİ,PU!ti 71 GERTCURİ SANAYİ AŞ - ÇtlİBl
HAVA SERVİSİ A Ş. - ÇELİK HALAT VE TEL SANAYİİ AŞ . ÇeMtAİ ÇELİK

uc*yT * ? • .ÇİMBnoN HAZiRBnoh vt prefabrikYAPI EL SAN. Vt ÜC. AŞ, . ÇlMtNTAŞ U.V.R ÇİMENTO FABRİKASI TAS • OMSAÇıMIHIO SANAYİ Vt jıCARtl A Ş. • ÇUKUROVA ELEKTRİK A.Ş^/dAROANIL
tf"*” -4- ■ Di,"s vSrJBM oi'-uugi *-Ş, • iJtMİMANKTAŞ“?U MAMULLE  3 SANAYİ AŞ . DtİilziJCAM SANAYIfVlSANAYİ A s. - oimk» koni eks/yo

AYAKKABI DERİ SANA Yİ Vt TİCARET AŞ. - DEVA HOLDING Al • DİTAŞ DOĞ ANYEDEK PARÇA İMALAT Vt TEKNİK A.Ş - DOĞAN SURDA Rlİoii DERGİ
İA.YIfJ$55l. PAİWV'W M • DOĞAN SçrriER GRUBU HOID&JGAŞ ■ DOĞAN YAYIN HOLDİNG AŞ - DOĞUSAN BORU

İSTANBUL
MENKUIKIYMETLER

BORSASI


