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OZET
Doktora Tezi

Birlesme ve Satin Almalarin Tiirk Bankacilik Sisteminin Performansina Etkisi

Fatma Dilvin Taskin

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Isletme Doktora Program

Tiirk bankacilik sisteminde 2001 krizi ardindan birlesme ve satin alma
faaliyetleri hiz kazanmistir. Bu calisma ile amag, Tiirkiye’de yasanan bu
birlesme ve satin alma egiliminin etkisini analiz etmek ve elde edilen sonuclar
i51ginda politika onerileri sunmaktir. Bu cahisma ile Tiirk bankacihiginda
yasanan bu gelismelerin bankalarin etkinlik, verimlilik, piyasa yapisi ve riskine
etkisi analiz edilmistir. Yasanan bu birlesme ve satin almalarin sonucunda
bankalarin performansinin nasil etkilendigi, ileride yasanacak muhtemel

birlesme ve satin almalar icin 6nem tasimaktadir.

Calismanin sonuglarina gore birlesme ve satin alma faaliyeti gosteren
bankalarin maliyet etkinlikleri ve 6l¢ek etkinlikleri birlesmeyen bankalara gore
daha iyi durumda oldugu bulunurken, birlesmeyen bankalar daha kar etkin
cikmistir. Birlesme ve satin alma faaliyetleri maliyet etkinligini istatistiksel
olarak anlamh bir sekilde etkilemezken, kar etkinligini arttirici yonde bir etkisi

oldugu goriilmiistiir.

Birlesen bankalar teknik etkinlik degisimlerinde azalma yasanms
olmasinin, adaptasyon siirecinin tamamlanmamis olmasindan kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. Birlesmeyen bankalar, saf etkinlik ve toplam faktor
verimliligi degisimi acisindan birlesen bankalar1 geride biraksalar da

verimlilikteki artislar diisiis trendine girmistir.
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Birlesmelerin rekabet iizerindeki etkisi incelendiginde ise, yasanan
konsolidasyonun rekabeti arttirici bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmstir.
Yabanci bankalarin satin almalar yolu ile piyasaya niifuz etmesi de rekabeti
arttirica bir etkide bulunmustur. Yasanan rekabet artisinin sistemin riskinde bir

artisa neden olmadig goriilmiistiir.

Calismanin sonucglari, birlesme ve satin almalarin Tiirk bankacihik
sisteminin performansina olumlu bir katki yaptigim gostermektedir. ilerleyen
yillarda, birlesen bankalarin entegrasyon siirecinin tamamlanmasi ile

performansin daha da artmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Banka birlesmeleri, etkinlik, verimlilik, piyasa yapisi,

risk.



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy (PhD)

The Impact of Mergers and Acquisitions on the Performance of Turkish Banks

Fatma Dilvin Taskin

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Doctoral Program

The mergers and acquisitions in the Turkish banking system have
accelerated following the 2001 crisis. The aim of this study is to analyze the
effects of the merger and acquisition trends and provide policy implications in
accordance with the findings. With this study, the effects of mergers and
acquisitions on the efficiency, productivity, market structure and risk are
analyzed. As a result of these mergers and acquisitions, how the performance of
banks are affected are of great importance for possible mergers and acquisitions

in the future.

According to the results, the cost efficiency and scale efficiency of the
merged banks are greater than the non-merged peers, whereas the non-merged
banks are more profit efficient. The merger and acquisition activities are not
found to have a significant effect on the cost efficiency, but a significant and

positive effect on profit efficiency.

The decline in the technical efficiency of the merged banks are thought to
be the result of the incomplete adaptation process. Although, the non-merged
banks have superiority over the merged banks on pure efficiency and total

factor productivity change, the increase in their productivity is declining.
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When the effects of mergers and acquisition on the competition are
analyzed, the consolidation are found to have a positive effect on the
competition. The foreign bank penetration in the market also have a positive
effect on the competition. The increase in the competition is not found to have

an increasing effect on the risk of the sector.

The overall results of the study indicate that mergers and acquisitions
have a favorable effect on the performance of the Turkish banking system. In
the following years, with the completion of the integration process of the merged

banks, the performance of the banks are supposed to increase.

Key Word: Bank mergers, efficiency, productivity, market structure, risk.
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GIRIS

Son yillarda yasanan kiiresellesme ve finansal serbestlesme hareketleri nedeni
ile finans sektoriinde yogun bir konsolidasyon siireci yasanmaktadir. Teknolojide
meydana gelen gelismeler, finansal piyasalarin entegre olmasina neden olmus, bu
gelismeler sonucunda kar marjlar1 daralmistir. Kar marjlarindaki daralma ile birlikte
rekabet kosullar1 artmis ve bankalar eski karlarima ulasabilmek, hisse degerini
arttirmak, piyasa giiciinli arttirarak fiyat kontrolii saglamak, batamayacak kadar
bliyiik hale gelmek, cesitlendirme yapmak, yoneticilerin daha bliyiik bir bankayi
yonetmek istemesi ve sinerji kazanclarina ulagsmak gibi nedenler ile bankacilik

sektorlinde ¢ok sayida birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir.

Tiirkiye’de banka dis1 finansal aracilarin gelismemis olmasi, bankacilik
sektoriinii ekonominin en Onemli yapi taslarindan biri haline getirmistir. Tirk
bankacilik sektdriinde 2001 yilinda yasanan krize kadar rekabet yeterince
hissedilememistir. Kamu kesimi bor¢lanma talebinin bu doneme kadar oldukca fazla
olmast ve bankalarin kamuya fon saglayan kurumlar haline gelmesi sonucunda
bankalar geleneksel bankacilik faaliyetlerinden uzaklagmistir. Hazine bonolarinin
sundugu reel faiz oranlarinin yiiksekligi nedeni ile bankalar, reel sektore kaynak
saglamamuis, topladig1 kaynaklar1 kamu kesimine aktararak yiiksek karlar elde etmis

ve boylelikle sektorde rekabet olgusu hissedilmemistir.

Yasanan 2001 krizi ile birlikte, ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyen bankalar
birlesme ve satin almalara zorlanmis, bu tarihten itibaren sektdrde konsolidasyon
siireci baglamistir. Ekonomideki toparlanma ile birlikte faiz oranlar1 ve enflasyon
oraninda diislis yasanmis, bankalar geleneksel aracilik faaliyetlerine yonelmek
durumunda kalmistir. Tiim diinyada bankacilik sektoriinde yasanan konsolidasyon
stireci Tirk bankaciligini da etkilemis, bankalar birlesme gergeklestirmek adina
partner arayigsina girerken, ekonomide yasanan olumlu gelismeler ve gelismis
iilkelere kiyasla nispeten daha genis kar marjlar1 yabanci bankalarin dikkatini

cekmeye baglamigtir. Boylelikle sektore, satin alma yoluyla bankalar girmeye



baslamig, artan rekabet ile birlikte bankalar rekabete ayak uydurabilmek, sahip
olduklar1 sermayeyi genisletmek i¢in yeni ortaklar bulmak ve birlesmeye gitmek
zorunda kalmislardir. Yasanan kriz ve birlesme satin almalar sonucunda 2000 yilinda

61 olan mevduat bankasi sayisi, 2008 yilina gelindiginde 32’ye diismiistiir.

Bankacilikta yasanan konsolidasyonlar ile mali giliciinii yitirmis bankalar
sistemin disimna ¢ikarilmis, bankalar, birlesme ve satin almalar yolu ile farkli
pazarlara girme imkani bulurken, lider durumda olan bankalar bu yolla pazar
paylarimi arttirmiglardir. Yasanan bu siireg ile birlikte, yasanan bu birlesme ve satin
almalarin etkinlik, verimlilik, rekabet kosullar1 ve istikrar lizerindeki etkileri sikca

tartisilir olmustur.

Tirk bankaciliginda yasanan bu gelismeler, birlesme ve satin almalarin
sektoriin performansina etki edip etmedigini incelemeyi zorunlu kilmaktadir. Bu
tezin amaci, Tirk bankacilik sektoriinde meydana gelen birlesme ve satin almalarin
bankalarin etkinlik, verimlilik, piyasa yapist ve riskine etkisini incelemektir. Bu

amagtan hareketle ¢calisma bes boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, birlesme ve satin alma kavramina iliskin tanimlar ve
birlesme tiirleri agiklanmistir. Ardindan tiim diinyada yasanan birlesme ve satin
almalar ve bu siireglerin dalgalar halinde olugsmasini saglayan nedenler sunulacak,
diinyada bankacilik sektoriinde yasanan birlesme ve satin almalara deginilecektir.
Ayrica, birlesme ve satin almalarin teoride nasil agiklandigi, bu faaliyetlerin ne tiir

motivasyonlar ile gerceklestigi lizerinde durulacaktir.

Ikinci bolimde, Tiirk bankacilifinda finansal serbestlesmeden giiniimiize
kadar yasanan gelismeler 6zetlenecektir. Bankacilik sisteminde yasanan sorunlar ve
1994, 2000-2001 krizine yol acan siire¢ irdelenecek, bu siire¢ ardindan sistemde
konsolidasyona yol acan gelismelere 1sik tutulacaktir. Tirk bankacilik sistemine

iliskin genel bilgiler ile birlikte, yasanan birlesme ve satin almalar 6zetlenecektir.



Literatiirde banka birlesme ve satin almalarinin en temel beklenti olarak
etkinlik ve verimliligi arttirma iste§i gosterilmektedir. Bu noktadan hareketle,
calismanin ticlincli bolimii birlesme ve satin almalarin Tiirk bankalarinin etkinlikleri
lizerinde etkisi olup olmadigmi incelemistir. Oncelikle kar etkinligi, maliyet
etkinligi, tahsis etkinligi, teknik etkinlik ve Ol¢ek ekonomisi gibi kavramlar
agiklanmistir. Ardindan literatiirde banka birlesmelerinin etkinlik tizerindeki etkisini
inceleyen calismalar Ozetlenmistir. Etkinligi 6lgme yontemleri sunulduktan sonra
Tiirk bankalarinin 1995-2008 doéneminde etkinlikleri hesaplanmis, 2001 sonrasi
yasanan konsolidasyon silirecinde birlesen ve birlesmeyen bankalarin kar etkinligi,

maliyet etkinligi ve 6l¢cek ekonomisi farklari analiz edilmistir.

Doérdiincti boliimde, verimlilik kavrami tanimlanmis, banka birlesmelerinin
verimlilik {izerindeki etkilerini inceleyen yayinlara yer verilmistir. Verimlilik 6lgme
yontemleri anlatildiktan sonra, tiim bankalarin 1995-2008 déneminde toplam faktor
verimlilikleri Malmquist verimlilik endeksi ile hesaplanmigtir. Teknik etkinlik ve saf
etkinlikteki degisimlerin de sunuldugu boliimde, birlesen ve birlesmeyen banka

gruplarinin verimlilik degisimindeki farklar irdelenmistir.

Besinci boliimde, piyasa yapist kavrami iizerinde durulmus, bankacilik
sektorlinde rekabet yaklasimlari anlatilmistir. Panzar-Rosse modeli kullanilarak Tiirk
bankacilifinda rekabetin gelisimi incelenmis, yabanci bankalarin ve piyasa
yogunlugunun rekabet iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Konsolidasyon siirecinin
sistemin istikrarina etki edip etmedigi de, birlesme ve satin almalara iliskin tartisilan
giindem konularindan birini olusturmaktadir. Bu nedenle, yasanan konsolidasyon ile

bankacilik sisteminin riski de analiz edilmistir.

Son olarak, sonu¢ boliimiinde tiim bulgular o6zetlenmis ve genel bir
degerlendirme yapilmistir. Caligmanin temel motivasyonunu Tiirk bankacilifinda
son yillarda sik¢a yasanan birlesme ve satin almalar olusturmus, literatiirde bu
konunun irdelenmemis oldugu gériilmiistiir. Inceledigi donemin kapsami, konunun
Ozgiinliigli ve birlesme ve satin almalarin etkilerini genis kapsamli incelemesi

bakimindan, bu ¢aligmanin literatiire katki saglamas1 umulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
BANKACILIKTA BIRLESME VE SATIN ALMALAR

Diinyada kiiresellesmenin artmast ve teknolojide yasanan gelismeler ile
birlikte son yillarda 6zellikle finans sektoriinde olmak {izere, tiim sektorlerde yogun
bir konsolidasyon siireci yasanmaktadir. Finansal serbestlesme, piyasalardaki azalan
kar marjlart ve artan rekabet kosullari da bu konsolidasyon siirecini
hizlandirmaktadir. Ozellikle bankacilik sektdriinde, yasanan bu gelismelerin etkisi ile
cok sayida birlesme ve satin alma gergeklesmis, tiim diinyadaki toplam banka sayisi

Onemli Olgiide azalmustir.

Tiirk bankacilik sektdriinde de son yillarda ¢ok sayida birlesme ve satin alma
yasanmasi ve oniimiizdeki yillarda da bu siirecin devam edecegi beklentisi bankacilik

sektoriindeki bu siirecin izlenmesini gerekli kilmaktadir.

Bu béliimde birlesme ve satin alma kavramlar1 aciklanacak, tiim diinyada
birlesme ve satin almalarin tarih¢esi sunulacak, diinyada bankacilik sektdriinde
yasanan birlesme ve satin almalara iliskin bilgi verildikten sonra birlesme ve satin

almalar agiklayan modeller agiklanacaktir.

1.1. Birlesme ve Satin Almalar

Sirketlerin yasam egrileri boyunca sahiplik yapisinda degismelerin meydana
gelmesi, biiylime ve kiigiilmeler yasamasi kaginilmazdir. Birlesme ve satin almalar,
firmalarin yapilarin1 degistirmesi adina kullandiklar1 ve sirket evliligi adiyla da
anilan yontemlerdir. Genellikle birlesme baslig1 altinda indirgenen birlesme ve satin

alma faaliyetleri temelde birbirlerinden farklilik géstermektedir.



1.1.1. Birlesme Kavram

Birlesme, en genis tanimiyla, iki ya da daha fazla firmanin ayni ticari isletme

catis1 altinda birlesmesini ifade etmektedir (Mucuk, 1998: 53).

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) g¢ercevesinde birlesmenin hukuki tanimlamasi
“En az bir ortakligin, ortaklarin baska bir ortakliga alinmasi karsiliginda malvarligi
veya isletmesini aktif ve pasifleri ile bir biitiin olarak o ortakliga devrederek
tasfiyesiz dagilmast (devralma yolu ile birlesme); ya da en az iki ortakligin,
ortaklarin yeni bir ortakliga alinmalar1 karsiliginda malvarliklarini veya igletmelerini
aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz olarak
dagilmalar (yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesme) sonucunda iki ya da daha ¢ok

ortakligin tek bir ortaklik durumuna gelmesi” seklindedir (Tiirk, 1986: 38).

Banka birlesmelerinin tanimi ise, bir bankanin diger bir banka ile kendi tiizel
kisiliklerinden en az bir tanesini sona erdirerek yeni bir banka olusturmasi olarak

tanimlanmaktadir (Colak, 1999: 22).

Bankacilikta birlesme ve satin almalar, Bankalar Kanunu cercevesinde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) yetkisinde toplanmistir. 4389
sayil1 Bankalar Kanunu banka devir ve birlesme islemleri ile ilgili hiikiimleri
icermektedir. 18. Maddesine gore , Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalardan birinin
diger bir veya birka¢ banka ile birlesmesi veya borg, alacak ve mevduatini
Tirkiye’de faaliyette bulunan diger bir bankaya devretmesi islemlerinin Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) iznine baghdir.

1.1.2. Satin Alma Kavram



Bazen hedef firmanin dolasimdaki hisse senetlerinin 6nemli bir boliimiiniin,
nakit ya da hisse senedi karsiliginda satin alinmasi seklinde birlesme oldugunda, bu

duruma satin alma denilmektedir (Aydin, 2004: 194)

TTK’ya gore satin alma birlesmenin bir tiirtidiir ve devralma yolu ile birlesme
olarak adlandirilmaktadir. Kanun, satin alma kavramini, “bir ticari sirketin mal
varligin1 tamamen, bagka bir ticaret sirketine devretmek suretiyle infisah olmasidir”
seklinde tanimlamaktadir. Biinyesinde birlesilen ticaret sirketine devri alan, iltihak

olunan sirket, digerine ise katilan, iltihak edilen sirket denir. (TTK, Md. 146).

1.1.3. Birlesme Tiirleri

Sirketlerin birlestigi sirketin faaliyet koluna bakilarak birlesmeler yatay

birlesmeler, dikey birlesmeler ve karma birlesmeler seklinde tige ayrilmaktadir.

1.1.3.1. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesmeler ayni sektorde faaliyet goOsteren firmalar arasinda
gerceklesir. Bankacilik sektorii agisindan diisiinecek olursak da, iki ticari bankanin
birlesmesi yatay birlesmeye Ornek gosterilebilir. Yatay birlegsmeler sonucunda,
biiyiikliigii arttirarak 6l¢ek ekonomisinden yararlanilabilir, ya da pazar giicli artigi
saglanabilir (Johnson, 1999; 8). Yatay birlesmelerin, kaynaklarin etkin kullanima,
iretimde uzmanlasma ve {iiretim maliyetlerinde tasarruf, pazarlama ve dagitim
kanallarinda avantaj saglama, rekabet avantaji gibi faydalar1 bulunmaktadir (Akay,

1997: 19).

Yatay birlesmelere iligkin iki risk bulunmaktadir (Fiordelisi, 2009: 52):

1. Piyasadaki yogunlagsmay1 rekabetci baskilar1 yok edecek sekilde arttirma

2. Biiyiikk bankalarin karlarini arttirmak amaciyla miisterilerine olmayacak

fiyatlar sunmasi



Yatay birlesmelerin sonucunda kartellesme ile sonuglanan uygulamalarin
olmasi nedeni ile kamu otoriteleri, bu tiir birlesmeleri sinirlandirmaktadir (Weston ve

Wang, 1990: 82).

1.1.3.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler farkli alanda faaliyet gosteren, ancak hedef kitleleri ayni
olan firmalar arasinda meydana gelen olusumlardir. Dikey birlesmelerde firmanin, ya
tedarik¢isini ya da miisterisini satin aldig1 goriiliir. Bu birlesmeler, satin alan firma,
hedef firmanin sahip oldugu altyapiy1 kendi adina kullanma olanagini elde etmis olur

(Weston ve Wang, 1990: 87).

Bankalarin bilgi sistemleri ve bilisim konularinda giderek artan ihtiyaci
yazilim firmalar ile dikey birlesmeler gergeklestirmesine sebep olmustur. Bankalarin
yaygin dagitim agma sahip olan, medya, tiiketim sektoriindeki firmalar1 satin

almalan da gittik¢e yayginlagsmaktadir (Sahdzkan, 2003: 45).

1.1.3.3. Karma Birlesmeler

Faaliyetleri agisindan iliskisi bulunmayan firmalarin birlesmelerine karma
birlesme ya da topluluk birlesmesi ad1 verilmektedir. Karma birlesmeler sonucunda
firmalar arastirma, iiretim, pazarlama gibi farkli uzmanlik gerektiren konularda
kontrol giicii saglar ve firmalarin kazanglarindaki ve satislarindaki dalgalanma

azaltilip ¢esitlendirme olanag: sunar (Weston, vd., 1990: 85).

Yatay ya da dikey birlesmelerin edindigi ekonomik kazanimlar1 topluluk
birlesmelerinin elde edemeyecegi siliphesiz acik olsa da topluluk birlesmelerinin
hizmet iiretiminde elde edecegi etkinlik, pazarlama ya da muhasebe gibi sistemlerin
ortak kullannomindan kaynaklanmaktadir. Verimlilik artis1 ise, varliklarin etkin
yonetemeyen muhafazakar yoneticilerden, dinamik kar odakli yoneticilere

aktarilmasiyla olusur. Bu birlikteliklerde sermaye ise, topluluktaki farkli birimler



arasinda getiri oranin1 maksimize edip, belirsizligi minimize etmek amacina uygun

olarak paylastirilmaktadir (Green, 1990: 20-21).

1.2. Diinyada Yasanan Birlesme ve Satin Almalar

Diinyada yasanan birlesme ve satin almalarin ge¢misine bakildiginda, bu
faaliyetin aslinda gilinlimiizden ¢ok daha 6nce de yaygin oldugu goriilmektedir.
Ancak, yazili kayitlar g6z ontline alindiginda Amerika’da birlesme ve satin almalara
iliskin bilgilerin kayitlart  1900’lerin  basindan itibaren karsimiza c¢ikarken,
Ingiltere’de bu kayitlar 1960’lardan, Kita Avrupasi’nda ise 1980’lerden itibaren
tutulmustur. Literatlirde, yasanan birlesme ve satin almalarin belirli donemlerde

dalgalar halinde ger¢eklestigi tespit edilmistir.

1.2.1. Amerika’da Birlesme ve Satin Almalar

Amerikan ekonomisi, belirgin bes birlesme ve satin alma dalgas: yasamistir
(Martynova ve Renne, 2008: 2). Bu donemler, ¢ok miktarda birlesme ve satin
almanin ardindan, nispeten daha az birlesmenin meydana geldigi dongiisel
faaliyetlerden olusmaktadir. Bu bes birlesme satin alma dalgasi, 1897-1904, 1916-
1929, 1965-1969, 1984-1989 ve 1990’larin baglarinda meydana gelmistir.

1.2.1.1. Birinci Birlesme ve Satin Alma Dalgasi, 1897-1904

1883 depresyonunun ardindan meydana gelen birinci donem, biiyiik birlesme
dalgas1 olarak adlandirilmis, 1898 vel902 doneminde zirveye ulasmis, 1904’te de
sonlanmistir. 1890’larin sonunda teknolojideki, iiretim siireglerindeki yeniliklerin
yaninda, yeni yasalarin girisimler lizerindeki olumlu etkileri firmalar1 birlesmelere
itmigtir. Ayrica, New York Borsasi’nda sanayi hisselerinde yapilan islem miktarinin
artmasi da bu siireci hizlandiric1 bir etkide bulunmustur. Bu dénemdeki birlesme ve
satin almalar genelde komiir, petrol, metaller gibi agir sanayi hammaddeleri iireten

firmalarda ger¢eklesmistir (Nelson, 1959).



Sekil 1.1: 1.Birlesme ve Satin Alma Dalgasinda Gergeklesen Birlesme Sayilari,
1897-1904
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Kaynak: Gaughan, 2002: 24.

Bu donemde birlesme ve satin almalarin sayica artmasit kita Otesi
demiryollarimin tamamlanmasiyla da agiklanabilir (Weston ve Weaver, 2001).
Ulasim aginin genislemesi ile birlikte firmalar, uzak rakiplerinin rekabetine agik hale
gelmis, pazar paylarimi korumak amaciyla yerel firmalarla birlesme karan
almiglardir. Ulusal tagima sistemindeki degisiklikler uzak pazarlara tedarik siirecini
kolaylastirmis ve bu pazarlara erisimi ucuzlatmistir. Stigler (1950: 26) bu
konsolidasyon siirecinin bliyilk monopoller olusturmada roliiniin oldugunu
vurgulamistir. Bu birlesmelerin sonucunda sektdrlerinde biiyiik piyasa payina sahip
dev sirketler olusmustur. Bu donemde ii¢ binden fazla sirketin birlesme ve satin
almalar nedeni ile ortadan kalktiZi tahmin edilmektedir. Bu donemin sonunda
Amerikan endiistrisinde yogunlugun dikkat c¢ekecek sekilde azaldigi, hatta bazi

sektorlerde sadece bir firmanin kaldig1 goriilmiistiir (Conlin, 1997: 500).

Birinci birlesme ve satin alma dalgasinin sonlanmasmin nedeni yasal
kisitlardan ¢ok finansal faktorler olmustur. 1904’te hisse senedi piyasasi krizinin
ardindan, 1907 banka panigi ile ulusal birgok banka batmistir. Diigsen hisse senedi

piyasast ve zayif bankacilik sistemi birlesme ve satin almalarin temel gidasi olan



finansman kaynaklarin1 sikinttya ugratmis, boylelikle bu donemin sonuna

gelinmistir.

1.2.1.2. ikinci Birlesme ve Satin Alma Dalgasi, 1916-1929

1. Diinya Savasi nedeniyle,1910’larin sonuna kadar birlesme ve satin almalar
diisiik bir seviyede gerceklesmistir. Ikinci birlesme ve satin alma dalgas1 1910’larin

sonunda baslayip, 1920’ler boyunca devam etmistir.

Bu donem boyunca Amerikan ekonomisi, 1. Dilinya Savasi sonrasi yasanan
ekonomik canlanmaya paralel olarak hisse senetleri piyasasinin canlanmasiyla,
gelismeye ve genislemeye devam etmistir. 1920 doneminde birinci dalgadan farkli
olarak antitrést yasalarinda daha siki yaklasimlar oldugu goriilmektedir. Birinci
birlesme ve satin alma dalgasinda olusan monopollerin pazar giliclerini kotiiye
kullanabildiklerinin goriilmesi ile birlikte, 1914’te Clayton yasas1 ¢ikarilmis, bu yasa
ile monopol olusumlarinin Oniine gegilmeye calisilmistir. Bu donemde
monopollerden ¢ok oligopol piyasalar olusmus, Stigler da (1950: 31-32), bu dalgay1
firmalarin oligopol olusturmak {izere gergeklestirdigini vurgulamistir. Stigler, birinci
donemi monopol i¢in birlesme, ikinci donemi ise oligopol i¢in birlesme olarak
tanimlamugtir. Bu ikinci dalga sonunda, piyasanin tek bir dev firma tarafindan kontrol
edilmesi s6z konusu degildir. iki ya da daha fazla sirket piyasaya hakim hale
gelmistir. Bu donemde, birlesme ve satin almalar bir 6nceki dalgada meydana gelen
monopollerin disinda kalan kiigiik firmalarin arasinda gerceklesmistir. Birlesmeler
sayesinde bu kiiciik firmalar, 6l¢ek ekonomisine ulasip, biiyiik devlerle rekabet etme

giicli bulmuslardir.

1919°dan 1930°a kadar olan donemde 12.000 iiretim, madencilik, kamu
hizmeti firmalar1 ve banka birlesme ve satin alma gergeklestirerek ortadan kalkmustir.
1921°den 1933’¢ kadar olan dénemde ise ABD’deki toplam iiretim varliklarinin

%17,5’ine birlesme ve satin alma sonrasi el konulmustur (Kintner, 1973: 9).
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Ikinci birlesme ve satin alma dalgasi ile dordiincii birlesme ve satin alma
dalgasi, gerceklesen anlagmalarin finansmaninda 6nemli oranda bor¢lanmanin
kullanilmas: sebebi ile birbirlerine benzerlik gostermektedirler. Birlesme ve satin
alma faaliyetlerine kalkisan firmalar sermaye yapilarinda 6nemli oranda borg
kullanmis, bu durum yatirimcilara 6nemli oranda getiri saglarken, beraberinde

ekonominin kotii gittigi donemlerde iflas riskini getirmistir.

Ikinci birlesme ve satin alma dalgas1 “Kara Persembe” olarak adlandirilan 29
Ekim 1929°da hisse senedi piyasasinda yasanan ¢okiis ve ardindan onu takip eden
bliylik buhranla birlikte kesintiye ugramistir. Bu ¢Okiis sonrasinda firmalar
bliyiimeye odaklanmak yerine, azalan talep karsisinda borglarim1  6demeye

yogunlagmistir.

1.2.1.3. Ugiincii Birlesme ve Satin Alma Dalgas1, 1965-1969

1930’larda tiim diinyada yasanan ekonomik depresyon ve 2. Diinya Savasi,
birkag on yil boyunca birlesme satin almalarin gergeklesmesini engellemistir.
Ucgiincii birlesme ve satin alma dalgasina baktigimizda tarihsel olarak birlesme
faaliyetinin en yogun gerceklestigi donemlerden birisidir. Holdinglesme donemi
olarak da adlandirilan bu donemde, kiigiik firmalarin kendinden daha biiyiik firmalari
satin alma i¢in hedef se¢cmeleri sik rastlanan bir durumdur. Bunun aksine, daha
onceki 1iki donemde hedef firmalarin c¢ogunlukla kiiciik firmalar oldugu

gorilmektedir.
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Sekil 1-2. 3. Donemde Gergeklesen Birlesme ve Satin Alma Dalgasi, 1965-1969
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Kaynak: Gaughan, 2002: 33

Bu dalganin baslangict 1950’lerde antitrést rejiminin sikilasmasina denk
gelir. Bu dalganin en biiyiik 6zelligi de, farkli faaliyet alanlarina yonelen satin
almalarin biiyiik holdingleri olusturmasidir. Holdingler olusturarak firmalar, kendi
ana islerinden farkli yeni {iriin piyasalarinda biiylime firsatlar1 arama niyetindedirler.
Bu durum da bu firmalarin degerlerini arttirmalarini, kazanglarindaki oynakliginin
azalmasini ve dig sermaye piyasalarindaki yetersizliklerin iistesinden gelebilmelerini
saglamigtir. Gergeklesen alti bin birlesme ve satin alma, 25.000 firmanin ortadan
kalkmasina neden olsa da, birgok sektorde yogunluk orani artmamis, piyasa
rekabetinde ise ciddi bir diislis gerceklesmemistir. Bu yoniiyle {i¢iincli birlesme ve
satin alma dalgasi, bircok sektordeki yogunluk oranlarinda carpici diisiisler yasanan

birinci birlesme ve satin alma dalgasindan farklilik gostermektedir.

Birinci ve ikinci donemde birlesme ve satin alma faaliyetlerine en biiylik
finansal destegi veren yatirim bankalar ii¢iincii donemde onceki kadar aktif rol
oynamamistir. Bu nedenle hisse senedi piyasast bu donemdeki birlesme ve satin
almalar i¢in finansman kaynagini olusturmustur. Hisse senedi piyasasindaki
yatirimcilarin  finansman kaynagi olmasi, birlesme ve satin almaya konu olan

firmalarin hisse senedi piyasasindaki fiyat/kazang oranlarini 6nemli hale getirmis, bu
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durum da baz1 sirketlerin muhasebe kayitlariyla oynamasina neden olmustur.
1969°da hisse senedi piyasasinda yasanan kriz ile birlikte firmalarin fiyat/kazang
oranlarinda yasanan diisiisler, yatirnmcilarin hisse senedi piyasasindan g¢ekilmesiyle
sonuglanmistir. Bu iciincii dalga 1969°da zirveye ulasip hisse senedi piyasasinda

yasanan diisiisler ile birlikte sekteye ugramistir.

1.2.1.4. Dordiincii Birlesme ve Satin Alma Dalgasi, 1981-1989

1970’lerde birlesme ve satin alma faaliyetlerinde meydana gelen asagi yonlii
hareket, 1981 yilinda hisse senedi piyasasinin toparlanmasiyla ani bir sekilde yon
degistirmistir. Bu donemi, diger onceki iic donemden ayiran 6zellik, bu donemde
agresif birlesmelerin meydana gelmesidir. Bir devralma faaliyetinin dost¢a ya da
agresif olmasini ayirt eden durum, ele gecirilen firmanin yonetim kurulunun ele
gecirme islemine nasil baktigidir. Eger devralma yonetim kurulu tarafindan
onaylaniyorsa dostca devralma olarak adlandirilirken, yonetim kurulu onaylamadigi

halde ele gegirme islemi gergeklesiyorsa agresif satin alma olarak nitelendirilir.

Dordiincii birlesme ve satin alma donemi ayrica secilen birlesme ve satin
alma hedeflerinin séhreti ve biiyilikliigli acisindan da diger onceki ii¢ donemden
farklilik gostermektedir. 1980°lerde satin almalarin hedefi, pazardaki en biiyiik
firmalar olmustur (Gaughan, 2002: 47). Dordiincii dalga dolayisiyla, mega

birlesmelerin dalgas1 olmustur.

Dordiincii donemde ayrica “kurumsal baskinci” kavrami da gz Oniine
cikmistir. Kurumsal baskinci bir firmanin hisselerini yavag yavas toplayarak firmay1
ele gecirme girisiminde bulunan kisidir. Genelde, bu hisseleri toplayan kisinin
amaciin sirketi ele gecirmekten daha cok, ellerinde bulunan hisseyi ii¢lincii kisilere

hissenin esas degerinden daha pahaliya satma niyetlerinin oldugu goriilmiistiir.
Dordiincii dalganin genislemesini saglayan bir diger etken de yatirim

bankalarinin birlesme ve satin alma faaliyetlerinin gergceklesmesi i¢in izledigi agresif

tutumdur. Birlesmeler, yatirim bankalar i¢in risksiz danigsmanlik ddemesi saglayan
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bir kaynaktir. Danismanlik {icretlerinin miktari bu donemde inanilmayacak boyutlara
ulasmistir.  Yatirnrm bankalarinda ve hukuk firmalarinda birlesme uzmanlar
birlesmeleri kolaylastiran ya da ele gecirilmeleri 6nleyen bir¢ok yenilik¢i iiriin ve
teknik gelistirmislerdir. Hem potansiyel hedef firmalari, hem de ele gegirecek olan
firmalar1, ele gecirmeleri 6nlemek ya da ele gecirme siirecini hizlandirmak igin

baskilayan, bu gruplar olmustur.

1980’lerde gerceklesen mega anlasmalar ¢ok yiiksek miktarlarda borg ile
finanse edilmistir. Kii¢lik firmalarin, kiyaslamali olarak kendinden biiyiik firmalara
teklif verebiliyor olmasinin nedeni de budur. Bu dénemde kaldiraghi satin alma
islemi sik sik gerceklesir hale gelmistir. Kaldiragh satin alma yontemi, dordiincii
birlesme ve satin alma donemi Oncesinde ortaya ¢ikmis olsa da, 1980’ler siiresince

gbze carpmaya baglamistir.

Bu donemin bir diger ozelligi de, uluslararasi birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin bu donemde meydana gelmesidir. Genelde, ele gecirmeler ABD
firmalar1 arasinda gerceklesiyor olsa da, yabanci sirketlerin ele gegirme islemlerinin
blyiik ylizdesini etkiledigi goriilmiistiir. Bircok yabanci firma, daha biiyik ve
istikrarl1 olan ABD pazarina girebilmek icin birlesme ve satin alma islemlerinden
yararlanmigtir. Tam tersi sekilde, bu donemde ABD firmalar1 da ulusal sinirlarin

Otesine gecmek i¢in hatirt sayilir miktarda satin alma gergeklestirmistir.

Bu dalga da, antitrost politikalarindaki degisiklik, finansal hizmetler
sektorlindeki deregiilasyon, yeni finansal enstriimanlarin olusturulmasi ve elektronik
sektorlinde yasanan teknolojik gelisim siireci sayesinde olusmustur. Bu donemde ¢ok

sayida el koyma, vahsice ele gecirme ve 6zellestirme gergeklesmistir.

Dordiincii birlesme ve satin alma dalgast da 1980’lerde yasanan ekonomik
genisleme doneminin sona ermesi ve 1990°da ekonominin hafif bir durgunluga
girmesi ile kesintiye ugramistir. Ekonomideki yasanan yavaglama dordiincii dalgada

gergeklesen bazi iinlii kaldirach satin almalarin ¢okmesine de neden olmustur. Bu
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donemde bir¢ok kaldiraghi satin almanin gergeklesmesini saglayan ciiriikk tahvil

piyasasinin batmasi da bu dalganin sonlanmasinin nedenleri arasindadir.

1.2.1.5. Besinci Birlesme ve Satin Alma Dalgasi

Besinci birlesme ve satin alma dalgast 1992°de baslamistir. Bu dalganin
yiikselisine ekonomik ve finansal piyasalarin agir1 ylikselmesinin yaninda, ekonomik
kiiresellesme, teknolojik yenilikler, fiyat serbestisi ve 0Ozellestirmelerin etkisi

olmustur.

Besinci dalgada da, dordiincti dalgada yasanan biiylik anlagmalara benzer
biiyiikliikte birlesme ve satin alma islemleri gerceklesmistir. Her ne kadar biiyiik
anlasmalar ve mega birlesmeler olugsa da, besinci donem daha c¢ok stratejik

birlesmelerin meydana gelmesi s6z konusudur.

1990-1991 doéneminin duragan ekonomisinin toparlanmasinin ardindan,
firmalar yeniden genisleme yollar1 aramig ve birlesme ve satin almalar, bu amag icin
etkin ve ¢abuk bir yol olarak goriilmiistiir.1980’lerin anlagsmalarindan farkli olarak,
bu donemin anlagsmalar1 hizli finansal kazanclar saglama 6zelliginden c¢ok stratejik
amaglarin {lizerinde durmaktadir. Yine bu donemde, bir onceki donemde yasanan
anlagmalarda oldugu gibi yiiksek miktarda dis finansman kaynag: kullanilmamus,
daha ¢ok Ozkaynaklar ile finanse edilen anlagmalar ortaya ¢ikmistir. Bu sebeple,
birlesen firmalar bor¢lari 6deme baskisi yasamamis, bor¢ 6demek i¢in olusan
firmanin aktiflerini satmak durumunda kalmamistir. Gergeklesen anlagmalarin ¢ogu,
firmanin spesifik stratejilerine igsel genisleme yoluyla ulasmak yerine, birlesme ve
satin alma gerceklestirerek daha kolay bir sekilde ulasacagi motivasyonuna

dayanmaktadir (Gaughan, 2002: 51).

Bu donemin dikkat ¢eken Ozelligi, bu birlesme ve satin alma dalgasinin
uluslararast mizac1 olmasidir. Andrade, Mitchell ve Stafford (2001: 104) de bu
donemde birlesme ve satin alma faaliyetlerinin artmasinda en etkili faktor olarak

deregiilasyonlar1 gostermektedir.
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Besinci birlesme ve satin alma dalgasinda, birlesme ve satin almalarin
cogunun sinir Otesi piyasalarda gerceklesmistir. Daha Onceleri yurt i¢i i¢in odakli
firmalar, uluslararas1 rekabete dayanabilmek i¢in yurtdisi piyasalarda birlesme ve
satin alma gergeklestirmis, temel motivasyon kiiresel piyasalara katilmak icin

bliylimek olmustur.

Gozlenen doneme 0Ozgli bir diger oOzellik ise, 1990’larin ortalarinda
yasanmaya baslayan anlagmalardir. Ayr1 ayri sektorlerde faaliyet gosteren firmalar
satin alma yoluyla birlestirici adi1 verilen firmalarca alinmis ve tiim sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar1 catis1 altinda toplayan firmalar olusmustur. Esas olarak,
basta deger katacak bir fikir gibi goriinse de, firmalar konsolidasyon isini ¢ok ileri
gbtiirmiis, bunun sonucunda 1990’larin sonuna gelindiginde bu firmalarin sinerji

yaratip, maliyetleri azaltmaktan uzak olduklar ortaya ¢ikmustir.

Bu donemde diger birlesme ve satin alma dalgalarindan farkli olarak
anlagsmalarin yaklasik yiizde yetmisinin finansmaninda hisse takasi ve hisseler
yoluyla finansman gergeklesmistir (Andrade, Mitchell ve Stafford, 2001: 105).

Besinci dalga da, 2000 yilinda hisse senedi piyasasinin ¢okiisiiyle sonlanmustir.

1.2.2. Avrupa’da Birlesme ve Satin Almalar

Avrupa’da birlesme ve satin alma faaliyetleri Amerika’ya kiyasla daha geg
yogunluk kazanmistir. Sirket devirleri daha ¢ok 20. yilizyilin ikinci yarisinda,
1980’lerin basinda artis gostermistir (Saritkamis, 2003: 94). 1990’larda Avrupa’da
birlesme ve satin alma piyasasi en az Amerika kadar bliyiiktiir ve bu donemde Asya
birlesme ve satin alma piyasast da ortaya ¢ikmistir. Avrupa’da birlesme ve satin
almalarin yogunluk kazandigi bu donem ABD’nin besinci birlesme ve satin alma
dalgasinin yasandigi déneme denk gelmektedir. 1999°da Avrupa’da gergeklesen
anlagsmalarin degeri, ABD’de ger¢eklesen anlasmalarin degerlerine yakinlagmustir.
En cok birlesme ve satin alma Ingiltere’de meydana gelirken, onu Almanya ve

Fransa takip etmistir.
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Avro’nun piyasaya siirilmesi, kiiresellesme siireci, teknolojik yenilikler,
deregiilasyonlar, Ozellestirmeler ve finansal piyasalarda yasanan ani yiikselis,

1990’larda Avrupa firmalarini birlesme ve satin almaya yonlendirmistir.

Avrupa’da bankacilik ile ilgili ilk diizenleme 1977 yilinda kabul edilmistir.
Bu diizenleme ile bankalarin gézetim ve denetimi ile ilgili kosullar belirlenmistir.
1989 yilinda uygulamaya konulan diizenleme ile de Avrupa Toplulugu’na iiye bir
iilkede bulunan bir banka, toplulugun diger iiye tlilkelerinde sube agma ya da ortaklik
kurabilme imkan1 elde etmistir. Boylelikle, Avrupa’da olusan deregiilasyon ve artan
rekabet ile birlikte bankalar giiclerini arttirmak i¢in birlesme ve satin alma

faaliyetlerini arttirmiglardir.

Avrupa’da sirket birlesmelerinin nedeni daha ¢ok degisen ekonomik kosullara
uyum saglamak, firmalarin rekabet gii¢lerini birlestirmek ve iiretim maliyetlerini

diisiirmek gibi ekonomik nedenlerdir (Sarioglu, 2001: 17).

1.2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Birlesme ve Satin Almalar

Diinyada kiiresellesmenin etkileri gelismekte olan iilkelerde nispeten daha
gec goriilmeye baslansa da, gelismis iilkelerdeki bankalarin sinir Gtesi islemler
yapmalart ve bu iilkelerdeki bankalar1 ele gecirmeleri kagmilmaz olmustur.
Gelismekte olan {ilkelerde finans sektoriinde yasanan bu birlesme ve satin alma
dalgasinin 6zellikle 1990’larin ortalarinda yogunlagmaya basladigi goriilmektedir.
Bu iilkelerin bankalarin1 hedef alan sinir 6tesi birlesme ve satin almalarin degeri
1991-1995 déneminde 2,5 milyon dolar iken, takip eden bes yil i¢inde 51,5 milyon
dolara, 2001°den Kasim 2005’e¢ kadar olan donemde ise 67,5 milyon dolara
ulagsmistir (Domanski, 2005: 70).

Focarelli (2003) gelismekte olan iilkeler lizerinde yaptigi ¢alismasinda, bu

ilkelerde gergeklesen birlesme ve satin almalarin daha ¢ok finans sektorii {izerine
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yogunlastigina dikkat ¢cekmistir. Bunun sebebi olarak da, bu iilkelerin yerel finansal
kaynaklarinin yetersiz kalmasi ve bu nedenle dis finansman kaynaklarina ihtiyacinin
bulunmas1 gosterilmistir. Ayrica yasanan krizler sonrasinda yeniden yapilanma
siirecine giren bankacilik sektoriinde finansal agidan giigliige diisen bankalar
birlesmeye itilmis, ya da kotii durumda olan bankalar fona alinarak satilmasi
saglanmistir. Gelismekte olan iilkelerde banka birlesmelerinde etkili olan bir diger
faktor ise, finansal agidan zor durumda olan bankalarin 6zellikle yabanci bankalar
acisindan karli yatirim araglari olarak goriilmesidir. Birgok yabanci banka gelismekte
olan bir {ilkenin finans sektoriine niifuz etmek i¢in satin alma ya da birlesme yolunu

kullanmaktadir.

Sinir 6tesi islemlerin geneline bakildiginda sinir 6tesi birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin ¢ogunlugunun Latin Amerika {ilkelerine odaklandigi goriilmektedir.
1991 ve 2005 yillar1 arasinda bu bolgedeki bankalar1 hedefleyen islemlerin toplam
degeri 58 milyar dolar degerine ulasmistir. Bu deger ise gelismekte olan iilkelerdeki
bankalar1 hedef alan sinir Gtesi birlesme ve satin almalarin ylizde kirk sekizini
olusturmaktadir. Latin Amerika’y1, 43 milyar dolar diizeyinde birlesme ve satin alma
islemi gerceklestiren gelismekte olan Asya iilkeleri ve 20 milyar dolar degerine

ulasan Dogu Avrupa iilkeleri izlemistir (Domanski, 2003: 71).

Tiirkiye’de birlesme ve satin almalar, Avrupa’da oldugu gibi 20. ylizyilin
ikinci yarisinda baglamistir. Ancak, 1950’lerde gerceklesen birkag birlesmenin iflasin
esiginde olan bankalar arasinda meydana geldigi goriilmektedir (Sarikamis, 2003:
96). Ekonomide serbestlesme politikalari hem finansal, hem reel sektori
canlandirmis, bir¢ok yeni firma ve bankanin kurulmasina 6nayak olmustur. Ancak i¢
talepte daralmanin meydana gelmesi ile birlikte bu firmalar zor duruma diismiistiir.
Bu durumun sonucunda firmalar tek basina ayakta durmakta zorlanmis ve birlesmek
zorunda kalmistir. 1980’lerde meydana gelen birlesme ve satin alma faaliyetleri de
zor duruma diisen sektorlerde firmalarin etkinliklerini arttirmak amaciyla
gerceklesmistir. Faaliyetleri kotiileserek hedef firma haline gelen sirketlerin giiclii
sirketlerce devir alinmalari, sayica az olmakla birlikte bu donemde gilindeme

gelmistir. Olmuk Mukavva Sanayi ve Ticaret A.$’nin Sabanci Holding tarafindan
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devir alinmasi, 1994 yilinda iflas eden Bank Ekspres A.S.’nin Garanti Bankasi

tarafindan devir alinmasi bu duruma birer 6rnektir (Sarikamis, 2003: 97).

Kiiresel rekabet, yiiksek isletme giderleri, sermaye yetersizligi ve ekonomik
krizler Ozellikle finans sektoriinde birgok birlesme ve satin alma islemine neden
olmustur. Rekabet giiciinii arttirabilmek tizere Osmanli Bankasi1 ve Garanti Bankasi
birlesirken, Emlak Bankas1 da Ziraat Bankasi biinyesinde bir araya gelmistir. 1994,
2001 krizleri sonrasinda ise Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan el konan
bankalar yerel ve yabanci bankalar tarafindan satin alinmistir. Demirbank’in 1994
yilinda HSBC’ye satilmasi bu durumun 6rnegidir. Krizlerde yara alan bankalar iflas
korkusu nedeni ile giiclii ortaklar ya da kendilerini satin alacak bankalarin arayisina

gecmislerdir.

2001 krizi sonrasinda, Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda en ¢ok yildiz1
parlayan filkelerden biri olmasi nedeniyle oldukg¢a popiiler hale gelmistir. Son
yillarda 6zellikle finansal sektorde yogun bir birlesme ve satin alma dalgas1 goze
carpmaktadir. Bu birlesme ve satin almalarin ¢ogunun da yurtdis1 kaynakli oldugu
gorilmektedir. General Electric’in Garanti Bankasi hisselerinin bir kismini1 almasi,
Kogbank’in Yap1 Kredi Bankasi’ni almasi, Bank Paribas’in Tiirk Ekonomi
Bankasi’n1 almasi, Fortis’in Disbank’1t almasi, National Bank of Greece’in
Finansbank’1 almasi son donemin en ¢ok dikkati ¢eken birlesme ve satin almalaridir.
Birlesme ve satin alma yolu ile Tiirkiye piyasasina giris yapan yabancilariin
ilgisinin ileride de devam edecegi diisiintilmekte, bu nedenle bu faaliyetlerin etkisinin

incelenmesi onem kazanmaktadir.

1.3. Bankacilik Sektoriinde Yasanan Birlesme ve Satin Almalar

Kiiresel rekabet arttik¢a, bankalarin pazar paylarmi arttirmak igin
gerceklestirdikleri birlesme ve satin almalarin sayist da artmigstir. Son yillarda ABD,
Kanada, Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Giiney Kore gibi iilkelerin finans
sektorleri uyumlasma, konsolidasyon ve rekabet nedeni ile yeniden sekillenmistir

(Santomero, 1999). Bugiiniin finansal kurumlarina bakildiginda, birlesme ve satin
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almalar sonucunda ortaya ¢ikan finans sektoriindeki kurumlarin, eskiye kiyasla

sayica daha az , fakat boyut olarak daha biiylik olduklar1 goriilmektedir.

Konsolidasyonun bankacilik islemleri {izerinde ¢oklukla geleneksel
bankacilik faaliyetlerinin maliyetlerinin diisiiriilmesi gibi konularda 6nemli bir etkisi
oldugu aciktir. Bu nedenle de finansal kurumlarda birlesme ve satin alma faaliyetleri
hiz kesmeden devam etmektedir. Ornegin, ABD’de 1991-1995 déneminde, finansal
olarak saglikli bankalar arasinda yilda ortalama 434 birlesme ger¢eklesmistir (Kwast,
Starr ve Wolken, 1997). Yine Maharaj (2001) da ABD’de birlesmeler nedeniyle
1985°te 14.434 olan banka sayisinin bes yil icinde yaklasik %15, 1990°dan 1995°e de
yaklagik %20 azalip 9.941°e ulastigina dikkat ¢ekmistir. Johnson (1995) ABD’de
gerceklesen birlesme ve satin alma faaliyetlerinin sektordeki toplam banka sayisi

yaklasik olarak 5.000’lere inene kadar devam edecegini 6ngérmektedir.

Yapisal ve hukuksal degisiklikler de bankalarin rekabet¢i yapiya uyum
saglayabilmesi i¢in bankalarla ya da banka dis1 finansal kurumlarla birlesmelerine
neden olmustur. Bankalar ayrica deregiilasyonlar, 0Ozellestirme, bankacilik
sistemlerinin uluslararasilagtirilmasi, teknolojideki yenilikler, finansal getirilerin
artmasina duyulan ihtiya¢ gibi faktorlerin etkisi altinda kalmistir. Ayrica kredi ve
mevduat faiz oranlar arasindaki fark olan kar marjinin azalmasi, bankalarin
hizmetlerini otomasyon yoluyla sunmalarina ve hizmet kalitelerini arttirma gibi
konulara daha ¢ok 6zen gostermelerine neden olmustur (Athanassopoulos ve Giokas,
2000). Bankalar daha genis pazarlara yayilmaya calisip, 6lcek ekonomisine ulasma
cabalar arttikca, gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin biiytikliigii artmistir

( Allen, 1997; Spiegel ve Gart, 1996).

Sektore yeni bankalarin ve yabanci bankalarin girmesi de finansal
piyasalardaki rekabeti arttirmistir. Rekabetin artmasi karsisinda bankalar, rakiplerinin
kaynaklartyla basa ¢ikabilmek icin kendi biiyiikliiklerine yakin bankalarla birlesme
yoluna gitmislerdir. Bankalarin maliyet etkinliklerini ve gelirlerini arttirma istekleri,

birlesme ve satin almalar yoluyla konsolidasyon siirecini devam ettirecektir.
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1.4. Birlesme ve Satin Almalar1 A¢iklayan Teorik Modeller

Literatiirde birlesme ve satin almalar1 agiklayan teorilere baktigimizda,
birlesme satin almalarin motivasyonlarini biiylime ve pazara hakim olma istegi,
sinerji elde etme, faaliyetleri cesitlendirme, hisse degerini arttirma ve vergi
avantajindan yararlanma istegi, ekonomik c¢okiislerin neden oldugu baskilar ve

yonetici menfaatleri olusturmaktadir.

1.4.1. Bilyiime

Birlesme ve satin almalarin temel motivasyonlarindan bir tanesi biiyiimeyi
saglamaktir. Genislemeye calisan firmalar ic¢sel biiylime ya da birlesme ve satin
almalar yoluyla biiyiime karari ile kars1 karsiyadir. I¢sel biiyiime yavas ve belirsiz
bir siirecken, birlesme ve satin almalar ile mevcut isleyen bir sistemi kendi bilinyesine

dahil etmek bircok zaman daha kolay bir yol olarak karsiya ¢ikmaktadir.

Biiylime maksimizasyonunun amag¢ oldugu durumlarda, ele geciren bankanin
yoneticilerinin bankanin degerini arttirmaktan ¢ok, satislar1 ya da varliklar1 arttirmak
ya da daha genis bir cografyaya hilkkmetmek gibi amaglar1 bulunmaktadir. Asagida
birlesme ve satin almalarin amacinin biiylime maksimizasyonu oldugunu 6ne siiren

temel teoriler siralanmaktadir.

1.4.2. Monopolcii Yonetim ve Pazar Giicii

Bu teori birlesme ve satin almalarin piyasa giiciinii elde etmek amaciyla
planladigin1 6ne siirer. Bu durum o6zellikle yatay birlesmelerde gecerlidir. Artan
piyasa giicii kavrami 6lgek ekonomisi ya da etkinlik kavramindan bagimsiz olup,
firmanin piyasa paymdaki konsantrasyonunun artip monopol giicii potansiyeline
ulasmasimi ifade etmektedir. Ancak artan konsantrasyonun rekabeti distirdiigi,
sonrasinda ise optimal kaynak tahsisinin saglanamadigr ve gelirlerde bozulma

yasandig1 da one siirtilmistiir.
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Literatiirde piyasa payinda 6nemli artisa neden olan konsolidasyonlarin finans
sektoriinde piyasa giiciinlii arttirdigini destekleyen caligmalar mevcuttur. Birgok
calisma konsolidasyonla birlikte yerel piyasada yogunluk artisinin finansal
hizmetlerde fiyat belirlemede piyasa giiclinii arttirdigini bulmustur (Akhevein,
Berger ve Humphrey, 1997; Sapienza, 2002; Prager ve Hannan, 1999). Allen (1997)
de ABD’de ¢ok sayida banka oldugunu ve biiyiik yabanci kurumlarla bas edebilmek
icin bu bankalarin birlesip yogunlagsmay1 arttirarak piyasa giiglerini arttirmalari
gerektigi yorumunda bulunmustur (Berger, Demsetz ve Strahan, 1999: 144).
Birlesme ve satin alma faaliyetlerini gerceklestirenlerin amaglarini belirlemenin zor
oldugunu, ancak bazi birlesme ve satin almalarin pazar giiciinii arttirmak amagh
olduguna dair bulgularin var oldugunu belirtmistir. Yerel piyasada gerceklesen ve
pazar yogunlugunu 6nemli oranda arttiran birlesme ve satin almalarin perakende
hizmetlerde fiyatlar1 belirleyici pazar giliclinii arttirdigini da iddia etmisler ve bunu
bircok birlesme ve satin almanin beklenen sonucu ve motivasyonu oldugunu

distinmislerdir.

Bunun yaninda, literatiirde monopol teorisinin reddeden ¢alismalar da ¢oktur.
Eckbo’nun (1983) ¢alismasi birlesmelerin hileli davranislara ve anti-rekabetc¢i piyasa
yapisina neden oldugu varsayimini desteklememistir. Gort (1969) birlesme ve satin
almalarin firmalarin monopol giicii kazanmasina etkisinin varligin1 arastirdig
calismasinin sonucuna gore bir¢ok saticinin bulundugu, fazlasiyla boliinmiis
piyasalarda meydana gelen satin almalarin fiyatlar1 ya da karlar etkilemede etkisinin
¢cok az oldugu sonucuna ulagsmistir. Gort bir firmanin birlesmeye ragmen piyasa
paymin ¢ok Onemli derecede artmadigi durumlarda monopol teorisinin gegerli
olmadigini ve firmalarin bu gibi durumlarda piyasa paylarimi arttirma giidiisii ile
hareket etmedigini 6ne siirmiistiir. Jensen (1984) inceledigi bir dizi birlesme ve satin

alma ornek olayinda monopol teorisinin gegerliligini reddetmistir.

1.4.3. Batamayacak Kadar Biiyiik Olma

Batamayacak kadar biiyilk olma durumu ilk olarak Amerika’da Federal

Mevduat Sigorta Sirketi’nin (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) 1991°de
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mega bankalarin batmasinin tiim ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecegine kanaat
getirip, bu bankalarin batmasimi engellemek icin fazladan onlemler almaya karar
vermesi ile ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasim, bankalarin FDIC’ nin belirledigi mevduat
biiyiikliigii sinirina ulagip, batmamay1 garanti etme istegine neden olmus, bu durum

sonucunda bir¢ok birlesme ve satin alma meydana gelmistir (Normann, 2007).

Penas ve Unal (2004) ABD’deki satin alan ve ele gegirilen bankalarin tahvil
yatirimeilarinin yatirim yapmis olduklart bankalarin batamayacak kadar biiyiik hale
geldikleri  durumlarda, ellerinde bulunan tahvillerin  getirisinin  arttigin
gozlemlemistir. Kane (2000) de 1990’larda gergeklesen mega birlesmeleri FDIC nin
uyguladigi politikalarin  sonucu olarak gormektedir. Mega birlesmelerin, kredi
saglayicilarinin bu kurumlari FDIC nezdinde hala risk agisindan giivenilir olarak
benimsemesini saglayacak sekilde karmasik ve biiylik yapilar olusturmak

istemesinden kaynaklandig1 yorumunda bulunmustur.

Borcunu 6deyemez durumdaki biiyiik bankalara karsi hiikiimetler tarafindan
batamayacak kadar biiyiik politikasi uyguladig: siklikla inanilsa da, hiikiimetler boyle
bir ahlaki ¢okiintiiyli tesvik etmemek adina bu durumun varligini inkar etse de,
batamayacak kadar biiylik olma politikas1 biiylik banka birlesmeleri i¢in biiyiik bir
motivasyon oldugu agiktir (Gaughan, 2002: 137).

1.4.4. Sinerji

Birlesme ve satin almalarda sinerji, birlesen firmalarin ayri ayr1 faaliyet
gosterdigi duruma gore daha karli faaliyet gosterir hale gelmesini ifade etmektedir.
Beklenen sinerji faydalari firmalarin satin alma silirecinde meydana gelecek
maliyetlere katlanmalarini1 saglamaktadir. Sinerji, birlesen firmanin pozitif net ele
gecirme degerinin (NED) pozitif olmasina katkida bulunabilmektedir (Gaughan,
2002: 115):
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NED V, [V, V,] P E (1.1)

V ag = iki firmanin birlestirilmis degeri

Vg = B firmasinin hisselerinin piyasa degeri
P = B firmasi i¢in 6denen prim miktar1

E = Ele gecirme siirecinin giderleri

V= A firmasinin deger Ol¢iisii

(1.1) numarali denklemi yeniden organize edersek;

NED [V, (V, Vol (P E) (1.2)

Parantezler i¢indeki kisim sinerji etkisini gostermektedir. Birlesmenin anlamli
olabilmesi i¢in, bu etki P+E toplamindan biiyiik olmalidir. Parantezdeki terimin P+E
toplamindan biiyiik olmadigi durumlarda teklif veren firma, hedef firma icin fazla

O0deme yapmis olacaktir.

Birlesmelerden dogan {i¢ temel sinerji faaliyet sinerjisi, finansal sinerji ve
yonetimsel sinerjidir (Trautwein, 1990). Baz1 arastirmacilar etkin olmayan yonetimin
ortadan kaldirilmasini ya da ele gegiren firmanin daha iyi bir yonetim olusturmasini
da sinerji etkisinin sonucu olarak géormektedirler (Asquith, 1983; Bradley, Desai ve
Kim, 1983). Faaliyet sinerjisinin gelir artirimi, maliyet diisiiriilmesi olmak {iizere iki

sonucu vardir.

1.4.4.1. Faaliyet Sinerjisi

Bu sinerji daha 6nceden ayr1 ayri faaliyet gosteren birimlerin ¢alismalarini
birlestirerek ya da bu birimler arasinda bilgi transferleri yoluyla saglanabilir. Ayri
birimleri birlestirmek isletme birimlerinin maliyetlerinin azaltilmasim1 saglarken
bilginin transferi firmanin farkli iirlin ve hizmetler sunmasina yardimci olur

(Trautwein, 1990: 284).
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1.4.4.1.1. Gelir Arttiric1 Faaliyet Sinerjisi

Gelir arttirict faaliyet sinerjisine ulagsmak, maliyet azaltict sinerjiye
ulasmaktan daha zordur. Birlesme ve satin almalar sonucunda ortaya ¢ikabilen bu
“gelir arttirma firsatr” birlesen partnerlerin iki farkli 6zelliginin flizyonu ile
olusturulan ya da gii¢lendirilen {iriin ya da hizmetin ani ve/ ya da uzun donemli gelir
artist saglamasi durumudur (Clemente ve Greenspan, 1998: 46). Anlasmadan
anlagsmaya farklilik gosterebilecek bircok gelir arttirma kaynagi s6z konusudur.
Birlesen firmalar, partnerinin {iriinlerini ¢apraz pazarlayarak pazarlama firsatlarini
paylasabilirler. Daha genis bir {riin/hizmet grubu ile daha fazla {iriin satma
potansiyeline ulasabilirler. Capraz pazarlama her bir birlesen partnerin gelirlerini

arttirma potansiyelini sunarak, her bir sirketin gelirlerini arttirmasini saglamaktadir.

1.4.4.1.2. Maliyet Azaltic1 Faaliyet Sinerjisi

Birlesmeleri planlayanlar faaliyet sinerjisini gozetirken daha cok maliyet
azaltic1 sinerjileri aramaktadir. Maliyetlerdeki azalmalar daha ¢ok 6l¢cek ekonomileri
sayesinde elde edilmektedir. Olcek ekonomisi, firmanmn biiyiikligiinin ya da
Olceginin artmasi sonucunda firmanin faaliyetlerinin artmasi ile birim basina diisen
maliyetlerinin azalmasini ifade etmektedir. Birlesme ve satin alma faaliyetleri
bankalarin boyutlarin1 degistirerek optimum {iretim Olgegine ulagsma imkani
vermektedir. Olcek ekonomisi getirileri igin su faktdrlerin dikkatli bir sekilde

incelenmesi gerekmektedir (Focarelli, 2009: 52-53):

1. Dogrudan iliskili maliyetler (ihtiya¢ fazlasi nedeniyle olusan giderler,
subelerin maliyetleri ve ofis kapatma maliyetleri, vb.) ve dolayl iligkili maliyetler
(isgliciiniin ayrilma ya da kabiliyetlerini kullanamama, ya da birlesen grubun

rakiplerine ge¢mesi ile olusacak maliyetler);
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2. Birlesme sonrasi entegrasyonun etkin bir sekilde saglanamamasi ve
birlesmenin 06l¢ek etkinligi getirilerine ulastirmama riski o6zellikle bankacilikta,

bankalarin ¢cok karmasik orgiitsel yapilara sahip olmalari;

3. Maliyet tasarruflarinin boyutu: ortalama iiretim maliyetinin minimumu baz
alimarak tahmin edilebilir. Humphrey ve Vale (2004: 1964) yiiz otuz Norveg
bankasini inceledigi analizlerinde birlesmelerin, maliyetleri diislirdiigli sonucuna

ulagsmiglardir.

Birlesmelerde géz oniline alinan bir diger faktor ise kapsam ekonomileridir.
Kapsam ekonomisi bir firmanin belirli bir miktardaki girdiyi kullanarak daha
kapsamli iiriin ve hizmetler sunmasi anlamina gelmektedir. Kapsam ekonomilerinin
en giizel ornegi bankacilik sektoriinde goriilmektedir. Birlesme ve satin alma
islemleri sayesinde bankalar sunduklari {iriin sayisini arttirarak iiretim maliyetlerini
azaltabilirler. Normal sartlarda, kapsam ekonomisi bir bankada iiretim maliyetlerinin
tek Ozellesmis bankalarin bu iriinleri iiretim maliyetlerinin toplamindan az oldugu
durumlarda vardir. Bu nedenle bankacilik sektoriinde kapsam ekonomisinin en az
Olcek ekonomisi kadar 6nemli oldugu iddia edilmektedir (Mester, 1987). Bu
motivasyonun, ABD’de gerceklesen besinci birlesme ve satin alma dalgasinin altinda

yatan temel neden oldugu diigiiniilmektedir.

Birlesme veya satin alma sonrasinda bankalarin verimlilik ve etkinliklerinde
de artis olmasi beklenen sonuglardandir. Bir firmanin etkinligi belirli bir girdi
kiimesini kullanarak miimkiin olan en fazla ¢iktiyr liretmesi anlamina gelirken,

verimlilik ¢iktilarin girdilere oranini 6l¢gmektedir.

Literatiire bakildiginda daha biiylik ve daha etkin bankalarin daha kiigiik ve
daha az etkin olan bankalarla birlesme egiliminde oldugu goriilmektedir (Berger,
Demsetz ve Strahan, 1999). Benzer sekilde, Focarelli, Panetta ve Salleo (2002)
Avrupa Bankaciliginda birlesme ve satin alma islemlerinde biiyiik ve karli bankalarin
ele geciren, kiiciik ve karli olmayan bankalarin hedef banka konumunda oldugu

sonucuna ulagmistir.
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1.4.4.2. Finansal Sinerji

Finansal sinerji, bir birlesme ve satin alma isleminin ele geciren firma ya da
birlesen partnerlerin sermaye maliyetlerinin  disiiriilmesi sonucunda agiga
cikmaktadir. Birlesme ve satin almalar sonucunda aciga c¢ikan sinerji sermaye
maliyetlerinin diismesine yardimci olmaktadir. Biiyiik igsel nakit akist ve kiiciik
yatirim firsatlar1 olan firmalarin, asirt nakit akisi yapisina sahip olduklar
gortilmektedir. Diisiik i¢sel fonu ve yiiksek biiylime potansiyeli olan firmalarin ise ek
fon ihtiyaglar1 dogmaktadir. Bu ikisinin kombinasyonu sonucunda, igsel fonlarin
daha diisiik maliyet ile kullanilmasi saglanarak finansal sinerji yaratilmaktadir.
(Turan Igke, 2007: 57). Finansal sinerji dolayisiyla, bir birlesme ve satin almanin ele
geciren firma ya da birlesen partnerlerin maliyetleri tlizerindeki etkisini ifade

etmektedir.

Firmalarin nakit akislar1 tam anlamiyla iligkili oldugu durumlarda, firmalarin
kombinasyonlar1 riski diisiirebilir. Birlesme ve satin almalarin riski distirdiigii
durumlarda, fon saglayicilar firmayr daha az riskli algilayabilirler. Iflas riski bu
durumda daha az olabilir, ve nakit akislarinda asag1 ve yukar1 yonlii dalgalanmalar
daha az olabilir. Bu durumda da olusan firmanin borglarin1 6deyememe riski de

diser.

Iki firmanin gelirleri tam olarak pozitif iliskiliden daha az oldugu durumda,
bu iki firmanin kombinasyonunun iflas riski de diiser. Higgins ve Schall (1975) bu
etkiyi bor¢ ortak sigortasi olarak tanimlamistir. Birlesme ve satin almanin
ger¢eklesmedigi durumda, partnerlerden bir tanesi iflas durumuna diisecek olsa, o
firmanin borg verenleri kayba ugrayacaklardir. Boylesi iflas risklerinin varliginda bu
iki firmanin birlestirilmesi durumunda ise, borglarin1 6deyebilecek durumda olan
firmanin borglarimin istiinde kalan nakit akimlar1 diger firmanin nakit akimindaki
diistislere karsilayip firmanin borglarini rahatlatacaktir. Birlesme gerceklesmesi ile
ortaya ¢ikan bu finansal sinerji, normal sartlarda iflas edecek olan firmalarin

kurtarilmasini ve borg verenlerin kayba ugramasini 6nleyecektir.
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Daha once de bahsedildigi gibi, bir firma satin almalar sonucunda Olgek
ekonomisine ulasabilir. Bu duruma daha ¢ok, iiretim maliyetlerindeki azalma ile,
daha ytiksek kapasite seviyelerinde faaliyet gosterme ile ya da paylasilan bir dagitim

kanal1 sayesinde ulasilabilir.

Satin almalar sonucunda daha diisiik ihra¢ maliyeti ve islem maliyetinin de
elde edilmesi s6z konusudur (Levy ve Sarnat, 1970). Finansal piyasalarda biiyiik
firmalar daha avantajlidir ve biiyiikliik avantajin1 kullanarak sermaye maliyetlerini
diisiirebilirler. Birleserek biiyiiyen bir firma finansal piyasalara daha kolay erisebilir
ve biyiikliigii dolayisiyla, daha kiiciik firmalara kiyasla daha az riskli olarak
algilanir. Boylelikle hem kredi piyasasinda, hem de halka ihra¢ durumda sermaye

maliyetleri birlesme ve satin alma gerceklestirmis bir firma i¢in daha diisiik olacaktir.

1.4.5. Cesitlendirme

Cesitlendirme bir firmanin kendi mevcut sektoriiniin disinda biiyiimesi olarak
tanimlanmaktadir. Cesitlendirme, birlesme ve satin alma dalgalar1 i¢inde 6zellikle
ticlincii dalgada cok sik olarak ortaya ¢ikmis, firmalar i¢gsel genislemeden ¢ok, baska
sektorlerde faaliyet gdsteren firmalari satin alma egilimine girerek holdinglesme
yoniinde bir egilim gostermislerdir. 1960°1larin sonunda gergeklesen bu holdinglesme
akimi firmalar1 farkli sektorlere yonelme agisinda bir yarisa sokmus, ancak bu olusan
dev holdingler etkin olmaktan uzaklasip 1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin baslarinda
¢coziilmeye baglamigtir.  Firmalar genel anlamda sektdrlerinde lider konumda
degillerse ve maliyet etkinligi saglayip lider konuma ge¢cmeyeceklerse ¢oziilme igin

aday duruma gelirler.

Diger firmalar1 satin alarak genislemek yoluyla, satin alan firma,
yatirimeilarin portfoy cesitlendirmesinde yaptigi gibi kendi islerini ¢esitlendirme ve
riski dagitma motivasyonunda da olabilirler. Literatiirde de portfoy teorisi

yatirimcilara tiim yumurtalar1 ayni sepete koymamalarini, farkl varliklara yatirim
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yaparak risklerini dagitmalarim1 6gilitlemektedir. Ancak, bu strateji s6z konusu olan

sabit varliklar oldugunda etkisini kaybetmektedir.

Yonetimin genisleyip yeni sektorlere girmek istemesinin bir diger nedeni de,
ele gecirilecek olan firmanin bulundugu sektoriin, ele gegiren firmanin bulundugu
sektorden daha karli olmasidir. Ele gegiren firmanin sektorii doygunluga ulagsmis ya
da sektordeki rekabet baskisi artmigs ve firma yeterli karlara ulasamiyor oldugu
durumlarda da firma farkli sektorlere yonelmek isteyebilir. Bu durumla ilgili olarak
olas1 bir sikinti ise, girilecek olan sektorlerdeki kar firsatlarinin sonsuza kadar devam

etmeyecegidir (Gort, 1974: 38).

1.4.6. Vergi Avantaji

Vergi avantaji da bir birlesmenin gergeklesmesine neden olabilecek
unsurlardandir. Satin almanin gerceklestigi durumlarda, karli pozisyonda olan ele
geciren firma, zararli durumdaki hedef firmay: alarak tasarruf edebilir (Balikg¢ioglu,
2006: 35). Ozellikle sinir dtesi birlesmelerde, satin alma bedelleri belirlenirken
saglanacak vergi indirimleri de dikkate alinmalidir. Birlesme ve satin almanin
gerceklestigi iilkenin hiikiim ve sartlar1 kimi zaman da olusan firmaya vergi
muafiyeti ya da vergisel avantajlar saglamaktadir (Hitt, Harrison ve Ireland, 2001:

194).

1.4.7. Ekonomik Cokiisler

Ekonomideki durgunluklar ya da yasanan krizler sonrasinda finansal giicliikle
kars1 karsiya kalan bankalarin satin alinmasi yaygindir. Ekonomik istikrar1 saglamak
adina, sermaye yeterliligi zayif olan bankalarin tasfiyesini 6nlemek, issizligin o6niine
geemek adina bu tiir birlesmeler de ¢ogu zaman devlet tarafindan tesvik edilmektedir

Sahdzkan, 2003: 58-59).
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1.4.8 Yonetici Menfaatleri

Yoneticilerin ¢ogunlukla hissedarlarin degil, kendi ¢ikarlarini gézeterek belli
kararlar1 aldiklar1 diisliniilmektedir. Bu durum literatiirde vekalet sorunu olarak
incelenmigstir. YoOnetici menfaatleri teorisine gore, yoneticiler potansiyel gelirlerini
(bonus, maasg, ikramiye, gii¢) arttirma ya da istihdam durumlarini ilgilendiren riskleri

minimize etme egiliminde olurlar.

Yoneticilerin licretlendirmesi firmanin biiyiikliigii ile dogrudan iligkili oldugu
durumlarda, yoneticinin birlesme ve satin almaya yonelmesi firmaya fayda
saglamaktan uzaktir (Varaiya, 1986). Birlesme ve satin almalar iizerine yapilmis
calismalari inceleyen Jensen ve Ruback (1983) s6z konusu bir birlesme ve satin alma
sonucunda yoneticinin pozisyonu riske girdigi durumlarda kendi menfaatleri
yoniinde hareket ettikleri sonucuna ulagsmistir. Yazarlar boyle bir durumda, birlesme
ve satin almanin sonucunda ele gegiren firmanin, ele gecirilen firmanin ya da
hissedarlarin menfaati olsa bile, yoneticinin bu durumu goéz ardi ederek, islemin

gerceklesmesine engel olacagi yorumunu yapmislardir.

Yoneticiler, kurumsal kontroliin zayif oldugu durumlarda birlesme ve satin
alma faaliyetlerinde kendi amaglar1 dogrultusunda hareket edebilirler. Berger,
Demsetz ve Strahan (1999: 146) bildirdigi gibi imparatorluk kurma cabasinda
olabilir. Kidem tazminati, firmanin boyutu arttik¢a arttigindan, yoneticiler birlesme

veya satin alma gerceklestirerek kisisel kazang elde etmeye calisabilir.

Tesvik primi alan yoneticilerin menfaatlerinin hissedarlarin menfaatleriyle
ortiismedigi durumlarda, yoneticiler hisse degerini arttirmayacak birlesmelere
kalkisabilirler. Bunu ortadan kaldirmak i¢in banka ydneticilerine hisse bazli tesvik
paketleri sunuldugunda, bu yoneticilerin daha az satin alma faaliyeti gerceklestirdigi

goriilmiistiir (Allen ve Cebenoyan, 1991).
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Conyon ve Clegg (1994) Ingiltere’de yaklasik 170 firma iizerinde yaptiklari
calismada ele gecirme yoOntemiyle biiylimenin, igsel biliylimeye oranla tepe

yOneticilerinin maaglarint 6nemli derecede arttirdig1 sonucuna ulagmaistir.

1.4.9. Hisse Degerini Arttirma

Anglo-Sakson iilkelerde birlesme ve satin alma faaliyetlerini gergeklestirirken
amag¢ bazen hisse senedi degerini arttirmak olmaktadir. Ancak, birlesme ve satin
alma Oncesi ve sonrasi hisse senedi fiyatlarini inceleyen vaka analizlerinde, satin
alma sonrasi satin alan firmalarin hisse senedi fiyatinin diistiigii, hedef firmalarin
hisse fiyatinin arttigi gozlenmistir. Bradley, Desai ve Kim (1984) satin alma
vakalarim1 inceledikleri c¢aligmalarinda, teklif veren firmanin satin almayi
duyurduktan sonra elde ettigi asir1 getirinin 1960°tan 1980’°lere dogru azaldigi, hedef

firmalarin hissedarlarinin ise her zaman pozitif getiri getirdigi sonucuna ulagmustir.

Jensen ve Ruback (1983: 10) 1950°den 1970’lere kadar gerceklesen birlesme
ve satin alma verilerini kullanarak, hedef firmalarin hisseleri i¢in pozitif getiriler
bulurken, satin alan firmalarin hisseleri i¢in yaklagik sifir getiri bulmustur. Benzer
sekilde Mulherin ve Boone (2000) da hedef firmanin hisseleri i¢in pozitif anormal
getiri, teklif veren firmanin hisseleri icin ise istatistiksel olarak Onemsiz getiriler
tespit etmistir. Fuller, Netter ve Stegemoller (2002) 1990°1arda teklif veren firmalarin

istatistiksel olarak anlamli pozitif agir1 getirileri olduguna isaret etmektedir.

Bouwman, Fuller ve Nain (2003) ele gegiren firmalar i¢in satin alma
duyurusundan sonraki ii¢ giiniin getirisinin istatistiksel anlamli bir sekilde pozitif
oldugunu bulmustur. Teklif veren firmalarin hisseleri i¢in getirilere iliskin kanitlarin
karigik oldugunu ve bu firmalar i¢in neden getirileri 6lgmenin zor oldugunun
nedenini aciklamaya ¢alismislardir. Genelde, hedeflere kiyasla teklif verenlerin daha
biiyiik olmas1 nedeniyle, basarili olan satin almalarin bile satin alan firmanin hisse
senedi fiyatlarinda ¢ok ufak degisikliklere sebep olabilir. Ayrica birlesme ve satin
almanin anlagsma donemi uzun siirdiigiinde yatirimcilarin bu islemin etkisinin iyi ya

da kotii oldugunu degerlendirememeleri de bir diger agiklamadir.
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IKiNCi BOLUM
TURK BANKACILIK SISTEMINDE YASANAN GELISMELER

Tiirkiye ekonomisi, yasadigr planli donemlerin ardindan, 1980 yilina
gelindiginde tiim diinyada yasanan serbestlesme hareketlerinden etkilenmistir.
Serbestlesme ile giiglii ve rekabetci bir bankacilik sistemi hedeflenmistir. Ancak
gerekli denetim ve diizenlemeler olmadan, finansal serbestlesme bankalarin faiz
politikalarinda yanlis kararlar vermelerine ve bir¢ok bankanin zor durumda
kalmasina neden olmustur. Serbestlesme ile birlikte yiiriitiilen ekonomik politikalar

da ¢ok basarili olamamis, ekonomi istenen istikrara kavusamamustir.

1990’1 yillarda ekonomiye bakildiginda, istikrarsiz biiyiime trendi, yiiksek
blitce ac1g1 ve kamu kesimi bor¢lanma geregi, yiiksek enflasyon, diisiik tasarruflar,
artan dis kaynak ihtiyact ve yliksek reel faiz oranlari gibi sorunlar dikkat
cekmektedir. Bu donemde ekonomik ve yonetimsel sorunlarin bankacilik sektoriine
yansimalar1 olumsuz olmustur. Bankalar yiiksek riskli, istikrarsiz bir ortamda faaliyet
gostermek zorunda kalmislardir. Ekonomide meydana gelen, 1994, 2000 ve 2001
krizlerinde en c¢ok bankacilik sektorii etkilenmis, bir¢ok bankanin yonetimlerine
Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan el konmustur. Bu krizlerde,
bankacilik sektorliniin aktifleri 6nemli miktarda azalmis, G6zkaynaklar1 Onemli

diizeyde erimistir.

Yasanan krizlerin ardindan sektoriin yeniden yapilandirilmasi ig¢in 6nemli
adimlar atilmistir. Bankacilik sektorii gozetim ve denetim otoritesinin yeniden
diizenlenmesine karar verilmis, bu gorev yeni kurulan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’na (BDDK) birakilmis ve diizenlemeler uluslararasi standartlara
ve uygulamalara yaklagtirllmistir. TMSF biinyesinde faaliyet gosteren bankalarin
sorunlarinin ¢odziimiine iliskin adimlar atilmis, kamu bankalarinin gérev zararlari
yeniden yapilandirilmis ve 6zel bankalarin sermayeleri giiclendirilmeye ¢alisilmistir.
Bu atilan adimlar ve ekonomide yasanan istikrar sayesinde 2002 yili sonrasinda

bankacilik sektorii istikrarli bir biiylime yasamaigtir.
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Bankacilik sektoriinde konsolidasyon siireci, 2001 krizi sonrasinda TMSF
bilinyesindeki bankalarin birlesme ve satin alma gerceklestirilmesinin tesviki ile
baslamistir. Bankacilik sistemindeki diizenlemelerin uluslar arasi diizenlemelere
yaklagsmasi, Tiirkiye kredi pazarinin heniiz doymamis olmasi, Tiirk bankacilik
sektoriinde karliligin yiiksek olmasi gibi faktorler yabanci yatirimeilarin dikkatini
cekmis, sektorde bircok satin alma gergeklesmistir. Sektorde rekabet kosullarinin
artmasi ile birlikte bankalar arasi birlesmeler de gerceklesmistir. Tiirk bankacilik
sektoriinde gerceklesen konsolidasyon siirecinin dnlimiizdeki yillarda devam etmesi
beklenmektedir. Bu bdliim, Tirk bankaciliinda 1980 sonrasinda yasanan
gelismeleri, ekonomide yasanan krizleri anlatacak, sistemde yasanan

konsolidasyonlar1 6zetleyecektir.

2.1.1980 Donemi ve Finansal Serbestlesme

1979 yilinin sonlarma gelindiginde yasanan petrol krizlerinin ardindan,
ABD’den baslayarak ekonomi politikalarinin diinya ¢apinda degistirilmesi siirecine
girilmis; serbest piyasa ekonomisi ve kiiresellesme, gelismekte olan iilkeler i¢in de

gecerli olmaya baslamistir (Kazgan, 2000; 76).

1980°de ABD’de baslayan ve Ingiltere’ye sicrayan serbestlesme hareketi,
bor¢ 6deyemez duruma diisen gelismekte olan iilkelere yonelik olarak IMF ve Diinya
Bankas1 tarafindan “ihracata doniik biiylime icin serbestlesme” modeline
dontstiirilmiistiir. Tiirkiye de o donemde yasadigt krizi atlatabilmek icin IMF ve
Diinya Bankasi’nin saglayacag: kredilerden yararlanabilmek, diinyada artan reel faiz
hadleri ve daralan piyasalarin kisitlarin1 asmak icin daha sonrasinda 24 Ocak 1980
kararlar1 olarak adlandirilacak ekonomi politikalar1 paketini hazirlamistir (Kazgan,

2009; 119-20).

Serbestlesme siirecine gegiste Tiirkiye nin temel amaci, doviz kazanmak ve
artan dis borglarin1 6demek olmustur. Deregiilasyon politikalar1 piyasa ekonomisine

devlet miidahalesinin en aza indirilmesi, 6zel girisime dayali pazar ekonomisinin
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olusturulmasi; yabancilarla rekabetin, 6zel girisime diirtli ve fiyat denetimini ikdme
0gesi olarak saymaktaydi. Serbestlesme programinin bu ¢ergevede dncelikleri istikrar
programi ile i¢ ige gegmisti. ilk oncelik, ihracati arttirmak yolu ile cari islemler
ac1gmin kiigiiltiilmesi ve dis borglarin diizenli olarak denmesiydi. Ikinci 6ncelik de
makroekonomide istikrar1 saglayacak onlemler ile enflasyon hizinin diistiriilmesi idi
(Kazgan, 2008). Serbestlesme ile birlikte yiiriirliige konan istikrar programi ile
makroekonomik gostergelerde saglanan iyilesme ve enflasyon oraninda gergeklesen
diisiis uzun soluklu olmamais, bu gostergeler ilerleyen yillarda kotli seyrine devam

etmistir.

2.2.Finansal Serbestlesme Sonrasinda Tiirkiye’de Bankacilik

Serbest piyasa ekonomisine gegisteki temel amag istikrarli ve rekabet¢i bir
piyasa yapisina ulasmaktir. Ekonomide serbest piyasa mekanizmasinin islerlik
kazanmasi ve mali piyasalarin serbestlesmesine yonelik diizenlemelerin yapilmasi
bankacilik sektoriinii 6nemli Olciide etkilemistir (TBB, 2008; 14). Serbest piyasa
ekonomisine gecis ile birlikte, sermaye hesabindaki kontrollerin kaldirilmasinin
yaninda sabit kur sistemi ve pozitif reel faiz orani politikalari da uygulanmaya
baslanmistir. Faiz oranlarindaki kontroliin kaldirilmasi ise bankacilik sistemini en
cok etkileyen unsur olmustur. Ancak, faiz oranlarindaki serbestlesmenin belirli bir
diizenlemeye tabi olmamasi bankalarin Odeyebileceklerinden fazla faiz oranmi
Onermelerine, bu durum da ekonominin kotii gidisi ile birlikte baz1 bankalarin iflasa
siiriklenmelerine neden olmustur (Inselbag ve Giiltekin, 1988; Odekon, 2002).
Odekon da (2002) mevduat ve kredi faiz oranlarindaki bu serbestlesmenin kisa
Oomiirlii oldugunu ve finansal piyasalarin 1983°te ¢okmesi ile, bu serbestinin kesintiye

ugradigina dikkat ¢cekmistir.
1983°te yasanan kiiciik ¢aptaki finansal krizin ardindan yeni bir bankacilik

kanunu devreye girmis ve 1985’te yeni diizenlemeler uygulamaya konmustur.

Keskin (1993) bu diizenlemeleri su sekilde siralamaktadir:
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1) Diizenleme, denetleme ve muhasebe konularinda uluslararasi bankacilik

standartlarinin getirilmesi,

i1) Mevduat sigorta fonunun olusturulmasi,

ii1) Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemlerinin baslatilmasi,

iv) Seffaf bir para politikasi sistemine gegilmesi,

v) Elektronik fon transferi sisteminin uygulanmaya konmasi.

Bankalardaki kotii gidisin  ardindan mevduat faiz oranlarinda yasanan
reformlar kismen geriye gitmis, Merkez Bankasi mevduat faiz oranlarini yeniden
diizenlemeye baslamistir. Hatta bu diizenleme ve kontroller 1980 oncesinden bile
daha siki hale gelmistir. Denizer (1997) bu durumu Merkez Bankasi’nin finansal
istikrar1 saglamak istemesinin yaninda, bankalarin gizli anlasmaya dayali hileli
davraniglarini kontrol etmek istemesine de baglamaktadir. Merkez Bankasi mevduat
faiz oranlarina iliskin diizenlemelerine 1988 yilina kadar devam etmis, bu sliregte
mevduat faiz oranlarinin reel anlamda pozitif getiri getirmesine dikkat etmistir.
1988’in sonlarina dogru ise mevduat faiz oranlar1 tekrar serbestlestirilmis ve gegici

birka¢ miidahale disinda bu politika devam ettirilmistir.

Serbest piyasa mekanizmasinin uygulanmasi ve finansal piyasalarda yasanan
Ozgiirliikk, bankacilik sistemi iizerinde onemli etkilere neden olmustur. Bankacilik
sistemine yeni bankalarin girmesi sistemdeki rekabeti arttirmistir. Rekabetin artmasi
ile birlikte modern bankacilik uygulamalar1 devreye girmis, miisterilere tiiketici
kredisi, kredi kartlari, leasing, forfaiting, factoring, swap, futures, opsiyonlar,
bankamatik gibi yeni {iriin ve hizmetler sunulmaya baslanmistir. Ayrica, bilgisayar
sistemlerinin kullanilmaya baglanmasi, teknolojik gelismeler ve insan kaynaklarina

verilen 6nemin artmasi ile bankacilik sektoriindeki tiretkenlik artmistir (TBB, 1998).
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Bu donemdeki bir diger 6nemli gelisme ise, Tirk yatirimcilarin Tiirk
lirasindan saglam dovizlere gec¢is yapmalaridir. Kroniklesen yiiksek enflasyon, bu tiir
bir gelismeye yol agmistir. Ayrica serbest sermaye akist da, Tiirk bankalarinin
yabanci para cinsinden bor¢larinin artmasina neden olmustur. Serbest faiz oranlari,
esnek doviz kuru politikalari, ihracatin tesvik edilmesi, ithalat serbestisi, yeni banka
kurmadaki kolaylik, interbank piyasasinin kurulmasi, teknolojideki gelismeler az
subeli toptanci bankalarin sayisinin artmasina, biiylik kapsamli mevduat bankalarinin
ise pazar paylarinin azalmasina yol agmistir (Parasiz, 2009). Bu dénemde Tiirk
bankalar1 yurtdisinda banka kurmaya baslamis ya da sube agmis, kisa donemli
yabanci kredi faaliyetlerini arttirmig ve uluslararasi piyasalardan sagladiklari

finansman miktarini arttirmiglardir.

Reformlarla birlikte piyasaya girislerin kolaylastirilmasi sonucunda 1980-
1990 doneminde banka sayis1 kirk tigten, altmis altiya yilikselmistir. Bu donemdeki
yeni bankalarin hemen hepsi ticaret finansmani ve toptan kurumsal bankacilik
alaninda uzmanlagmaya gitmislerdir (Denizer, 1997). Yerli ya da yabanci banka
olmasindan bagimsiz olarak, yeni kurulan bankalarin hepsi {i¢ biiylik sehir disinda
sube kurmaya kalkigmamistir. Ekonomideki c¢alkantili  gidisata ragmen,
deregiilasyonlarin ardindan bankacilik sektoriinliin performansi karlilik anlaminda

artmigtir.

2.3. 1994 Krizi

1990’larin basindan itibaren tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de kisa donemli sermaye girislerinde ve portfoy yatirimlarinda bir
sigrama meydana gelmistir. Bu sermaye girisleri, yerli paranin yabanci para
karsisinda deger kazanmasina neden olarak ihracat {riinlerinin dis pazarlarda
fiyatlarinin artmasina ve ithalatin ucuzlamasma neden olmus, bu durum da, reel
sektorlin rekabet giiciiniin azalmasi1 (Boratav, Tiirel ve Yentiirk, 1996) ve imalat

sanayi yatirimlarinda azalma ile sonuglanmastir.
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Spekiilatif sermaye girislerinin reel sektdr yatirimlarina yonelik olmamasi,
sadece kisa donemli kazan¢ hedeflemesi nedeni ile, bu sermaye girisleri faiz
oranlarinda azaltici bir etki yapmamistir. Asirt spekiilatif sermaye girisi ve asiri
kamu borg¢lanmasi, alinan kisa dénemli ve yiiksek faizli borglarin cari harcamalarda
kullanilmasi, kamuda faizi ve dis borcu dis bor¢la 6deme donemini baslatmistir

(Yentiirk, 2005: 64).

1993 yilinin sonuna gelindiginde, donemin hiikiimeti kamu 6demelerinde faiz
giderlerinin gittikce artmasinin Oniine ge¢gmek adina hazine bonosu ihalelerinde
yiiksek faiz oranlar talep edilmesi iizerine, ihaleleri iptal etmistir. Bu miidahale ve
Merkez Bankasi rezervlerinin kaynak olarak kullanilmasi, piyasada asirt likidite
yaratmistir. Bu asint likidite de Tiirk Lirasina gliven kalmamasi nedeni ile dovize
yonelmistir. (Giimiis, 2002). Bu durum, doéviz bazli mevduatlarin toplam
mevduatlara oraninin  1989°da %24’ten, 1993’te %46’ya yiikselmesinden de
anlagilmaktadir. Bu gelismeler ile birlikte Tiirk bankalar1 ¢ok miktarda hazine
bonosu bulundurmalar1 ve yiiksek miktarda doviz yiikiimliiliikleri nedeniyle bilango
riski ile kars1 karsiya kalmislardir. Ozel bankalar 5 milyar dolarlik agik pozisyonu ile
en riskli grubu olusturmustur. Bankalar1 baskilayan bir diger unsur da yabanci
alacaklilarin, 1994 yilinda 7 milyar dolar seviyelerine ulasan dis borglar1 geri
cagirmasidir. Doviz kurunun asir1 ylikselmesi ve bono faiz oranlarinin %400’lere

ulagmasiyla ekonomi ¢ikmaza girmistir.

Tiim bu nedenler neticesinde, Marmara Bank, Impex Bank ve TYT Bank
batmistir. 1994 krizi ile birlikte bankacilik sisteminin aktifleri de 6nemli Slgiide
azaldig1 Tablo 2-1°de goriilmektedir. Sube sayisi da 1990 yilinda 6,560 iken, 1994
yilinda 6,087’ye diismiistiir. Banka hiicumlarinin 6niine gegmek i¢in hiikiimet, yiizde
yiiz mevduat garantisi vermek durumunda kalmistir. 1994 yili sonrasinda ekonomik
performanstaki artiga paralel olarak, bankacilik sistemi de kendini toparlamaya

baslamistir.
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Tablo 2-1. 1994 Krizinde Bankacilik Sektoriinde Aktif Biiyiikliigii Degisimi

1994 (milyar dolar) 1993-1994 % degisim
Kamu Bankalari 20,684 -23
Ozel Bankalar 25,699 -32
Yabanci Bankalar 1,576 -42
Kalkinma ve Yatirim 4,256 -18
Bankalar1
Toplam 52,186 -28

Kaynak: Altunbas, Kara, Olgu (2009: 52)

2.4. 2000-2001 Krizi

1994 krizi ile Tiirk parasinin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi
karsisinda devaltiasyona gidilmis, kur faiz dengesini yeniden saglayacak bir
ekonomik programin yapilmasi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Biitce agiklarii
kapatmak icin dolaysiz vergiler konmus, hizli bir bigimde bor¢lanabilmek ig¢in
enflasyon oraninin iistiinde faiz verilmesi kararlastirilmistir. Bu hedeflerin konmasi
sonrasinda dis ticaret agig1 kiiciilmiis, cari islemler dengesi artiya donmiistiir. 1995
yilt GSMH reel biiylimesi yilizde 8,1 diizeyine ulagsmistir. Ekonomik kriz sonrasinda
istikrar saglanmig gibi goriiniirken devlet borglar1 hizla artmis, enflasyon ise yiiksek

seviyelerde seyretmeye devam etmistir (Kafaoglu, 2008).

1990’larin ikinci yarisinda 1994 krizinden sonra kapanan doviz pozisyonlari
acilmig, yiiksek maliyetlerine ragmen yurtdisindan bor¢lanma tekrar baglamistir.
1990’larin basima gore doviz talebi azalsa da, 1990’larin sonuna gelindiginde hala
yiiksek seviyelerde seyretmeye devam etmistir. Bunun yaninda, yatirimcilarin
talepleri, beklenen enflasyonun ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi gibi nedenler ile
bankalar kisa donemli bir¢ok finansal ara¢ ortaya koymaya baslamistir. Yatirimcilar
icin en temel ara¢ repo haline gelmis, vadeli mevduat hesaplarinin ¢ogunu yiiksek
faiz beklentisi ile gecelik repo piyasasina yatirilmaya baslamiglardir. Bankalar da
menkul kiymetler portfoylerini repo piyasasindan elde ettikleri fonlarla

olusturmaktaydilar. 1994 krizi sonrasi ekonomide istikrarin kisa siirmesinin nedeni
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olarak Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarin1i kullanmada higbir kisintiya
gitmemesi, siyasal otoriteye duyulan giivensizlik ve Hazine’ nin kisa vadeli ve yiiksek

faizlerle bor¢lanmak zorunda kalmaya devam etmesidir (Egilmez ve Kumcu, 2010).

Bankacilik sektoriine bakildiginda kriz sonrast donemde doviz kuru riskine
karst olduk¢a hassas oldugu 1997-2001 doneminde bankacilik sektoriine iliskin
belirli gostergeleri sunan Tablo 2-2’de goriilmektedir. Tabloya bakildiginda ilk
olarak ddviz cinsinden bor¢larin doviz cinsinden alacaklara goére oldukca fazla
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ayrica doviz cinsinden likit varliklarin doviz cinsinden
likit borglara oraninin da gitgide diisiiyor olmasi da bir diger dikkat ¢ekici sorundur.
Bankalarin varliklarmin vadesi ile borg¢larinin vadesi arasindaki farkin da artiyor
olmas1 sistemi riskli ve istikrarsiz bir yapiya kavusmus, sektor hem kur artiglarina

hem de faiz artislarina oldukga kirilgan hale gelmistir (Ozatay, 2009: 86)

Tablo 2-2. Bankacilik Sektériine iliskin Gostergeler

1997 1998 1999 2000.3 2000.6 2000.9 2000 2001.9

Donuk Krediler/ 24 7,2 10,7 9,8 9,7 93 11,6 18,6
Toplam Krediler

FX alacaklar/ FX 89,6 849 79,4 74,3 73,0 71,6 759 81,0
borglar

FX borglar- FX

alacaklar (milyar $)

Bilango dis1 harig 5,0 8,4 13,2 17,2 19,2 209 174 12,4
Bilancgo dis1 dahil 1,9 2.9 2.9 5,7 5,6 5,8 5,5 0,7
Likit FX alacaklar/ 41,0 39,5 40,0 36,6 35,2 344 359 38,3
FX borglar

Likit alacaklar/ 41,1 39,9 426 42,4 41,0 38,3 379 51,4
Toplam Kaynaklar

Alacaklar/ Borglar 45,8 45,7 46,3 40,8 41,8 43,9 39,9 43,9
(3 ay ve daha az

vadeli)

6 ay ve daha uzun 2477 229 28,2 19,8 18,7 19,3 15,1 11,6
vadeli mevduat/

toplam mevduat

Repolar/ (Borglar+ 12,8 104 9,6 12,0 11,4 10,9 11,3 6,1
Repolar)

Kaynak: Merkez Bankasi ve Tiirkiye Bankalar Birligi
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Kamunun gittikce artan finansman ihtiyact nedeniyle, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin 1995-1999 déneminde reel faizi ylizde yirmi diizeylerini asmistir. Reel
faizin artmasinin yaninda Dbor¢lanma vadelerinin  diismesi  belirsizlikleri
arttirmaktadir. Aynt dénemde, Uzak Dogu’da ve Rusya’da yasanan krizler de
ekonomiyi kotli etkilemis, biiylime son derece dalgali bir hale gelmistir. Kamu
tarafindan Onerilen yiiksek reel faizler, bankalar1 geleneksel bankacilik faaliyetlerini
gerceklestirmekten uzaklastirmis, bankalar reel sektore kredi vermek yerine, kamuya
bor¢ verme egilimine girmistir. 1990’larin sonuna gelindiginde, kamu bankalarinin,
gorev zarar1 adi altinda kaydedilen kamu kesiminden alacaklar1 milli gelirin yiizde
16’s1in1 agsmistir. Kiiciik 6zel bankalarin ise, kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli hazine
tahvili alip faizlerin disiistinden kar etme beklentisi igine girdigi goriilmektedir

(Ozatay, 2009: 99)

Rusya’da yasanan krizin ardindan, yabanci yatirimcilarin mali piyasalarin
disina c¢ikmasi egiliminin ardindan finansal piyasalarda yasanan tedirginligi
yatistirmak adma IMF ile bir izleme anlagmasi imzalanmistir. Anlasmada, temel
makroekonomik sorunlara ¢Oziim getirilecegi, mali sektérde denetim ve
diizenlemelerin  arttirilacagina  iliskin ~ kararlar  bulunmaktadir. Bu izleme
anlagsmasindan hareketle, 1999 yili Haziran ayinda Bankalar Kanunu’nda degisiklik
yapilmig, idari ve mali agidan bagimsiz bir bankacilik gozetim ve denetim
kurumunun kurulmasi, kredi taniminin genisletilmesi, dolayli kredi 6zkaynak
iliskisinin daraltilmasi, konsolide bazda denetimin getirilmesi, risk yonetimine iligskin
diizenlemelerin yapilmasi ve sorunlu bankalarin mali yapilarinin giiglendirilmesine
iligkin tasarilar yasalasmistir (TBB, 2008). Aralik 1999°da “Dezenflasyon Programi”
kabul edilmis, doviz kuruna dayali bir istikrar programi baglatilmistir. Bankacilik
sisteminin giiclendirilmesi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasina 2000 yilinda da devam
edilmistir. Bankalar Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile mevzuatin uluslararasi
diizenlemelere yaklagmasi amaglanmistir. Bir bankanin mali otoritesinin zayiflamasi
durumunda mali blinyenin gli¢lendirilmesini saglayacak ya da bankanin faaliyeti ile
ilgili olarak alinacak tedbirlere iligkin kararlar objektif kriterlere dayandirilmistir.
Bankalarin faaliyete baglamalari, faaliyetlerinin izlenmesi, denetlenmesi, denetim

sonuglarinin karara baglanmasi ve bir bankanin faaliyetinin sona erdirilmesi ile ilgili
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kararlarin alinmas1 ve uygulanmasi amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) faaliyete ge¢mistir. Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nun (TMSF)
kurulmas1 da ayn1 dénemde giindeme gelmis ve faaliyete baglamasi1 Agustos 2000°de
almigtir. Bu yasalarin ardindan Ekim 2000°de Egebank, Esbank, Yasarbank,
Interbank ve Yurtbank TMSF’ye devredilmis Birlesik Yatirnm Bankasinin ise

faaliyetine son verilmistir.

Yiriirliige konan istikrar programui ile artis hiz1 6nceden aciklanmis bir doviz
kuru rejimi benimsenmis, bu sayede kur riski ortadan kalkmistir. Bu politika ile,
enflasyon ile miicadeleyi sadece siki maliye ve para politikasi ile kisitlamayip, kur
artisginin sinirlandirilmasi ile enflasyonun oniline gegilmesi hedeflenmistir. Doviz
kuru riskinin sinirlandirilmasi ile iilkeye yiiksek miktarda sermaye girisleri olmus, bu
sermaye girislerinin cogunlugunu ise banka ve 6zel sektoriin disaridan aldig1 borglar

olusturmustur.

Sermaye girisinin artmasina bagli olarak faiz oranlart olmasi gereken
seviyelerin altinda gerceklesmis ve enflasyon diigmiis olmasina ragmen, yapisal
uyum diizenlemelerinin gecikmesi, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi
konusunda gelismeler olmamasi gibi nedenler yiiziinden Diinya Bankasi’nin vermeyi
vadettigi mali sektdr uyum kredisi de askiya alininca 2000 yilinin sonuna dogru
ekonomik goriiniim bozulmaya baglamistir (TBB, 2008). Bankacilik sektorii de artan
faiz oranlari, agik pozisyonlariin tasidig1 doviz kuru riski ve kredi riski nedeni ile bu
ekonomik durumdan fazlasi ile etkilenmistir. Yabanci yatirimcilarin, ekonomik
iyilesmeye yonelik giivenleri kalmamis, 9,6 milyar dolarlik net sermaye ¢ikisinin
ardindan Kasim 2000°de likidite krizi yasanmis ve bankalarin sermaye tabani
erimistir. Bu kriz ile birlikte Demirbank, Etibank ve Bank Kapital’in yonetimi
TMSF’ye devredilmis, Kibris Kredi Bankas1 ve Park Yatirim Bankasinin faaliyetine

son verilmistir.
Kasim 2000 krizinden sonra, piyasalar bir siire yatismis gibi goriinse de 2001

Subat’inda ekonomi politikalarinin siirdiiriilebilirligine olan inancin yitirilmesi ve

yasanan siyasi krizler nedeni ile daha siddetli bir kriz ortaya ¢ikmistir. Tiirk Lirasi
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faizleri hizla yiikselerek banka bilancolarinin iyice bozulmasina ve piyasalardaki
panigin artmasina yol agmistir. Bankalar birbirlerine giiven duymadiklar1 i¢in borg
vermek istememis ve gecelik faiz oranlar1 %7500 seviyelerine kadar yiikselmistir
(Ozatay, 2009: 187). Merkez Bankasi’min ddviz rezervlerinde onemli kayplar
yasanmasi, doviz kurlarimin kontrol edilmesinin miimkiin olmadigin1 ortaya
koymustur. Bu gelismeler {izerine 22 Subat 2001°de ddviz kuru dalgalanmaya
birakilmistir. 2001 krizi sonrasinda bankalarin 6z sermayeleri erimis, bunun yaninda
krizin reel sektore olan yansimalari ile birlikte geri donmeyen kredilerin toplam
kredilere oran1 2000 yilinda %11,6 iken, 2001 yilinda %29,3’¢e yiikselmistir. Mart
2001 sonunda TMSF biinyesindeki bankalar hari¢, bankacilik sisteminin toplam 192
milyon dolar dénem zarari bulunmaktadir. Fondaki bankalarin zarari ile birlikte
bankacilik sisteminin toplam zarar1 3,6 milyar dolar1 bulmustur (TBB, 2002). Ulusal
Bank ve Iktisat Bankas1 yiikiimliiliiklerini karsilayamaz hale gelince, yonetimlerine

TMSF tarafindan el konulmustur.

2.5. Giiclii Ekonomiye Gecis Program ve Son Gelismeler

2001 krizinin ardindan, krizin etkilerinin giderilmesi ve ekonominin istikrara
kavusturulmas1 amaci ile Mayis 2001°’de “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”
yirlirliige konmustur. Programin temel amaclari dalgali kur sistemi iginde
enflasyonla  miicadelenin  siirdiiriilmesi,  bankacilik  kesiminin  yeniden
yapilandirilmasi, kamu finansman dengesinin gii¢lendirilmesi, enflasyon hedefleri ile
tutarli bir gelir politikasi izlenmesi, tim mali kesimdeki uygulamalarin esnek, seffaf

bir yapida gerceklestirilmesidir (Erdonmez, 2003).

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte bankacilik sisteminin etkin ve
rekabet¢i bir yapiya kavusturulmasi igin bir sizi onlemler alimmistir. Oncelikli olarak,
gorev zararlar1 bilangolarinin %350’sine ulasan kamu bankalarimin bilangolarinin
yeniden yapilandirilmasi i¢in, Hazine’nin bu bankalara olan borglar1 6zel tertip

devlet i¢ bor¢lanma senetleri vasitasi ile 6denmistir (Celasun, 2002).
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TMSF biinyesinde faaliyet gosteren bankalara iliskin ¢0ziim arayisi
yasanmistir.  TMSF bilinyesindeki bankalarin mali yapilarinin = giiglendirilmesi,
yeniden yapilandirilmalar1 ve yiikiimliiliiklerini devretmek adina 6zel tertip tahviller
ihra¢ edilmis, bazilarinin lisanslari iptal edilmis, bazilar1 birlestirilmistir (TBB, 2008:
41).

Yasanan krizler sonrasinda aktif kalitesi bozulan ve sermayeleri eriyen 6zel
sermayeli bankalarin sermaye yapilarinin giliglendirilmesi i¢in Haziran 2001°de i¢
bor¢ takasi gerceklestirilmis, bankalarin yabanci para pozisyonlari énemli Olclide
kapanarak, faiz ve kur riskleri azaltilmistir (TBB, 2008: 42). Ayrica, takipteki
kredilerin ¢6zlimlenmesi i¢in, takipteki kredilere ayrilan karsilik arttirilmis, 2002 yili
sonuna dogru ise reel kesimin bankalara olan borg¢larinin yapilandirilmas: igin
“Istanbul Yaklasim1” yeniden yapilandirma programi gelistirilmistir (Aktas, Pekkaya
ve Aydogan, 2005: 25).

2002 yilindan sonra Tiirkiye’'nin ekonomik performansinin artmis olmasi,
finansal sisteme olan giiveni arttirmis ve bankacilik sektoriinlin de ekonomik
performansla orantili olarak gelismesine neden olmustur. Uluslararasi piyasalardan
sermaye girisleri ve Tiirk Lirasi cinsinden finansal varliklara yurt i¢i yerlesiklerin
talep gostermesi bankacilik sisteminin bilango risklerinin azalmasini saglamistir.
Para piyasalarinda saglanan istikrar, ekonomik faaliyetlerde artig, finansal durumdan
gligsiiz bankalarin sistemden c¢ikarilmas: ile rekabet¢i kosullarin artmasi ve
bankalarin finansal yapilarmi gii¢lendirip, 06zkaynaklarini arttirma c¢abalari
sonucunda finansal kurumlar daha saglikli bir ¢evrede faaliyet gostermeye

baslamiglardir (TBB, 2003).

2005 yilina gelindiginde Bankacilik Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile,
bankalarin minimum sermaye yeterlilikleri arttirilmig, finansal kurumlarin seffaflig
arttirllmis, finansal sektére kurumsal yonetim ilkeleri sunulmus, riskli gruplara kredi

verilmesine kisitlar getirilmis, i¢ ve dis denetimler arttirilmistir.
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Bu gelismelere paralel olarak 2008 yilina gelinceye kadar Tiirk bankalarinin
aktif biiyiikliiklerinin arttifi Tablo 2-3’te goériilmektedir. 2008 yilinda kiiresel kriz
etkisi ile az miktarda kiiciilme gergeklesse de 2001 yilina gore toplam sektoriin aktif

biyiikliigii yaklasik %250 diizeyinde artmugtir.

Tablo 2-3. 2001 Krizi Sonras1 Tiirk Bankaciligi’nda Aktif Biiyiiklikleri (Milyon
Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ticari

Bankalar 125.989 123.944 171.886 220.852 274.839 334.033 467.776 448.769
Yatirim

Bankalari 6.049 5.756 7.367 8.476 9.584 10914 16.285 15.070
Tim

Bankalar  132.037 129.700 179.253 229.328 284.424 344947 484.061 463.839

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Bankalarimiz kitabindan derlenmistir.

Ekonomide istikrarin saglanmasi, enflasyonun diismesi, kamunun kaynak
talebinin azalmasi bankacilik sisteminde rekabeti arttirmistir. Bunun yaninda, yapilan
diizenlemeler ile uluslararasi standartlara uyum ile bankacilik sistemi daha giiclii bir
yapt kazanmugtir. Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerin bankacilik sektoriine en

olumlu yansimas aktif biiytlikliigli bazinda olmustur.

2002 yilindan sonra yasanan istikrarli ve yiiksek hizli bliylimenin ardindan
2008 yilinda ekonomik faaliyette hizli bir daralma gozlenmistir. Yasanan kiiresel
kriz, ekonomideki yavaslamanin en temel nedenini olusmustur. Kriz ile birlikte net
sermaye girisinin azalmasi, enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgali seyir, 6zel sektor
tasarruf acigimin yiiksek seviyesi, bekleyisleri kotiilestirmis ve ekonomideki

kirillganligr arttirmistir (TBB, 2008).

BDDK bu riskleri gz oniine alarak, bankalarin mali biinyelerini korumak ve
finansal aktiflerin fiyatlarindaki hizli oynamalarin  sermaye yeterliliginde
olusturabilecegi olumsuz etkileri 6nlemek amaciyla bir dizi 6nlem almistir. BDDK,
bankalarin 2008 karlarin1 dagitmayip biinyelerinde tutmasini istemis, bankalar ve

reel sektor arasindaki kredi iligkisinin saglikli bir sekilde siirdiiriilmesi adina
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sorunsuz goriinen kredilerin yeniden yapilandirilmasina olanak tanimistir (TBB,

2008).

Bankacilik sektoriinde 2002 yilindan sonra yakalanan hizli biiylime trendi
2008 yilinda yavaglama gosterse de bankacilik sisteminin aktifleri ve karlilig
artmaya devam etmistir. 2008 yilinda sermaye yeterlilik oran1 da ortalamada yiizde
16,5’1ik seviyesi ile oniimiizdeki yillarda sektoriin ciddi bir sorun yasamayacagini
gosterir niteliktedir. Tim bu yasanan gelismeler, yabanci sermayenin Tiirk
bankalarima olan ilgisini arttirmig, son yillarda yabanci bankalar1 Tiirkiye’ye
yonlendirmistir (Yiicel, 2007; 33). Yabanci bankalarin ilgisi, artan rekabet kosullar

ile son yillarda Tiirk bankacilik sektoriinde hizli bir konsolidasyon siireci baglamistir.

2.6.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Konsolidasyon

1980 donemine kadar Tiirkiye ekonomisi planli ekonomik modeller
cergevesinde yonetilmistir. Yerli sermayenin tesvik edilmesi ve reel sektoriin tesvik
edilmesi ile bazi sektorlere yonelik negatif faiz oranlarinin kullanilmasi ve dis
piyasalara kapali olmak gibi nedenler piyasada rekabetin olugsmasini engellemistir.
Deregiilasyonlar sonrasi olan dénemde ise 2000 krizine kadar konsolidasyondan

ziyade banka sayisinda artis olmus, sistem pargalanmig bir gériiniime kavusmustur.

Tablo 2-4. 1980 sonrasi1 Tiirk Bankacilik Sisteminde Banka Sayisi

1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tiim Bankalar 43 50 66 68 79 61 54 50 48 47 46 46 45
Mevduat B. 40 47 56 55 61 46 40 36 35 33 33 33 32

TMSF - - - - 3 8 1 1 - - - - -
Biinyesindeki
Bankalar

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

Tablo 2-4’te 1980 sonrasinda bankacilik sektoriindeki banka sayilar
sunulmustur. Banka sayis1 1980°den 2000 yilina gelindiginde 43’ten 79’a ulagmustir.
2000-2001 krizlerinin etkisi ile sektdriin yeniden yapilandirilmasi gerekliligi ortaya
cikmistir (Sahozkan, 2003). Kriz sonrasinda yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen

bankalarin TMSF biinyesine alinmasi ve tasfiyelerinin gergeklesmesi ile birlikte
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mevduat bankalarin sayis1 2000 yilinda 61 iken, 2002 yilinda 40’a gerilemistir.
2001 krizinin ardindan bankalar ve istiraklerinin devir ve birlesmelerini tesvik eden
diizenlemeler ¢ikarilmistir. Bu diizenlemelerin ardindan bir¢ok birlesme ve satin
alma gerceklesmistir. Bu donemde yasanan birlesmeler daha ¢ok zorunlu birlesmeler
olsa da konsolidasyon siirecinin baslamasi agisindan 6énem tagimaktadir. Zorunlu
birlesmeler, TMSF tarafindan sermayeleri erimis olan bankalarin yonetimi

devralindiktan sonra zorla birlestirilerek tasfiye edilmesi islemidir.

Kriz donemine kadar, tam rekabetin saglanamamis olmasi, halka aciklik
oraninin diisiik olmas1 gibi nedenler yiiziinden banka birlesmeleri yasanmamis olsa
da, kriz sonrasi yeniden yapilandirma programi ile birlikte banka birlesme ve satin
almalarina iliskin yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ile birlikte
birlesmeleri arttirmak amaci ile vergi tesvikleri getirilmis, bu tesvikler ile birlikte

sorunlu olan bankalarin goniillii satin almalar1 ger¢eklesmistir.

Kriz sonrasinda teknolojik gelismeler, kiiresellesme ve rekabet¢i bir ortamin
olusmasini saglayan diizenlemeler ile birlikte bankacilik sektoriinde rekabet artmistir.
Enflasyonun diismesi ve reel faiz oranlarmmin diismesi, kamu kesimi bor¢glanma
gereksiniminin azalmasi1 gibi nedenler ile bankalar geleneksel bankacilik
faaliyetlerine yonelmek durumunda kalmistir. Yasanan gelismeler sonucunda
bankalarin net faiz marjlar1 daralmis, sektorde yasanan rekabet nedeni ile bu marj
daha da asag1 c¢ekilmistir. Yasanan siire¢ sonucunda, iiriin cesitliligi ve kalitesi
yaninda fiyat odakli rekabet de artmis, diisen kar marjlarini telafi etmek i¢in bankalar
birlesme ve satin almalar yolu ile 6l¢egi biiyiitme, maliyetleri kontrol etme ve islem
hacmini arttirma gibi stratejilerle karliliklarin1 korumaya caligmiglardir (Dinger,

2006; 112).
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Tablo 2-5. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Birlesmeler

Birlesen Kuruluslar Birlesme Sonrasi Unvan Tarih
Tiirkiye Emlak Bankasi A.S. ve T.C. Ziraat Bankasi

AS. TC Ziraat Bankasi AS. 09.07.2001
Tekfen Yatirim ve Finansman Bank A.S. Ve Bank

Ekspres A.S. Tekfenbank A.S. 18.10.2001
Morgan Guaranty Trusy Co. ve The Chase Manhattan

Bank The Chase Manhattan Bank 10.11.2001
Birlesik Tiirk Korfez Bankasi A.S. ve Osmanli Bankasi

AS. Osmanli Bankas1 A.S. 29.08.2001
Osmanli Bankasi A.S. ve T. Garanti Bankas1 A.S. T. Garanti Bankasi A.S. 11.12.2001
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. ve Sinai Yatirim

Bankasi A.S. TSKB A.S. 27.03.2002
Finansbank A.S. ve Fiba A.S. Finansbank A.S. 03.04.2003
Credit Lyonnais SA ve Credit Agricole Indosuez Credit Agricole Indosuez

T.AS. T.A.S. 03.03.2004
Ak Uluslararas1 Bankasi A.S. ve Akbank T.A.S. Akbank T.A.S. 09.09.2005
Kogbank A.S. ve Yap1 Kredi Bankas1 A.S. Yap1 Kredi Bankas1 A.S. 28.09.2006

Kaynak: BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler Raporu, 2006.

Tiirk bankacilik sektoriinde 2001 sonrasinda yasanan baglica birlesmeleri
Tablo 2-5, Tablo 2-6 ise s6z konusu tarihten itibaren yasanan baglica hisse
devirlerini gostermektedir. Piyasa dinamikleri ¢ergevesinde yasanan birlesme ve
satin alma faaliyetlerinin dordii kalkinma ve yatirnm bankalarinda, yirmisi ise
mevduat bankalarinda gerceklesmistir. Yasanan orneklerde cogunlukla ayni grupta
faaliyet goOsteren kurumlar arasinda birlesmelerin gerceklesmis olmasi, bu
birlesmelerdeki temel motivasyonun artan rekabete uyum saglamak i¢in Olgek
ekonomisi arayisi oldugunu gostermektedir (BDDK, 2006; 51). Tiirk bankaciliginda
yakalanan istikrar, yiiksek kar marjlar1 ve pazarin hala doymamis olmasi, sektérdeki

birlesme ve satin almalarin ger¢eklesmeye devam edecegini diislindiirmektedir.

Yabanci sermayenin Tiirk bankacilik sektoriine girmek i¢in satin alma
faaliyetlerini tercih etti gerceklesen satin almalara bakildiginda goriilmektedir.
Yillara gore bir inceleme yapildiginda, 2006 yilinda yabanci sermayenin ¢ok sayida
satin alma faaliyeti gerceklestirmis olmasidir. Bu durumun, Avrupa Birligi ile
miizakere silirecinin, makroekonomik istikrarin, piyasadaki olumlu beklentilerin

sonucunda ger¢eklestigi diisiiniilmektedir (BDDK, 2006).
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Tablo 2-6. Tirk Bankacilik Sektoriinde Hisse Devirleri

Hisse Devreden Hisse Devralan Devredil

Kurulus Kurulus Hisse Devri Sonrasi Unvan Tarih en Pay

Kogbank A.S. Unicredito Kogbank A.S. 08.08.02 49,5

TEB A.S. BNP Paribas TEB A.S. 28.12.04 42,1

T. Di1s Ticaret Bankasi

AS. Fortis Bank NV-SA  Fortis Bank A.S. 22.06.05 89,3

Yap1 ve Kredi Bankasi

A.S. Kog-Unicredito Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 11.08.05 57,4

T. Garanti Bankasi

A.S. General Electric T. Garanti Bankasi A.S. 22.12.05 25,5
National Bank of

Finans Bank A.S. Greece Finans Bank A.S. 28.07.06 46

C Kredi ve Kalk. Tarshish Hapolim Bank Pozitif Kredi ve

Bankasi Hold. Inv. Kalkinma B. 17.08.06 57,6

Arap Tiirk Bankasi

AS. Libyan Foreign Bank Arap Tiirk Bankas1 A.S. 22.06.06 56,6
Dexia Participation

Denizbank A.S. B. Denizbank A.S. 28.09.06 75

Tat Yatirim Bankasi Merrill Lynch Merrill Lynch Yatirim B.

AS. European A.H. AS. 30.11.06 99,95
Citibank Overseas

Akbank T.A.S. I.C. Akbank T.A.S. 06.12.06 20

Sekerbank T.A.S. Bank Turanalem JSC = Sekerbank T.A.S. 21.12.06 33,98
Arap Bank

MNG Bank A.S. +BankMed Tiirklan Bank A.S. 28.12.06 91
EFG Eurobank

Tekfenbank A.S. Ergasias S.A. Tekfenbank A.S. 23.02.07 70

Kaynak: BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler Raporu, 2006.
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UCUNCU BOLUM
BANKACILIKTA BIRLESME VE SATIN ALMALARIN ETKINLIiK
UZERINDEKI ETKILERI

Son yillarda tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de bankacilik sektoriinde
birlesme ve satin almalar gittik¢e yayginlagsmaktadir. Bu yayginlasmanin sonucunda,
gerceklesen birlesmelerin bankalarin faaliyet etkinligini arttirip sosyal bir fayda
saglaylp saglamadiginin sorgulanmasi énemli hale gelmistir. Yasanan birlesme ve
satin almalarin ortalamada bir fayda saglayip saglamadigi, toplumun refahi agisindan

incelenmesini zorunlu kilmaktadir.

Herhangi bir politika Onerisinde bulunmak ic¢in bankacilik sektoriinde
yasanan konsolidasyonun faaliyet karlarinda herhangi bir artisa yol agip agmadigini
incelemek gerekmektedir. Birlesme ve satin almalar belirli ¢iktilar ve girdi fiyatlar
1s181inda bir birim ¢iktinin maliyetini diigiirerek maliyet etkinliginin artmasina neden
olabilir, ya da girdi ve ¢ikti kombinasyonlarinin daha iyi optimize edilmesine yol

acip karlar1 arttirmaya yarayabilir.

Biiyiik banka birlesmelerinin daha ¢ok maliyet etkinligini arttirarak, bu yol ile
kazang saglama isteginden hareketle gerceklestigi diistiniilmektedir. Kar etkinligi ise,
hem maliyetleri hem de gelirleri g6z oniine almasi agisindan maliyet etkinligine gore
daha genis bir kavramdir. Bir birlesme ya da satin alma, maliyet etkinligini

arttirmadan, gelirlerini arttirarak kar etkinligini sagliyor olabilir.

Teoriye bakildiginda, genel olarak birlesme ve satin almalarin etkinligi
arttirma potansiyeli oldugundan s6z edilmektedir (Berger ve Humphrey, 1992;
Rhoades, 1998; Garden ve Ralston, 1999). Bankalarda gerceklesen birlesme ve satin
almalar yonetimi operasyonel anlamda gelismeye ve yenilesmeye zorlamasi ve etkin
olmayan yoOnetimin degismesini saglamasi sayesinde etkinlik artisina yol agtig

diisiiniilmektedir. Bunun yaninda, yeni bir orgiit kiiltiiriinlin olusmasi, yonetimler
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arast c¢ekismeler gibi nedenlerden dolay1r birlesme ve satin almalarin etkinlikte

azalmaya yol agmas1 da olasidir (Berger, 2003).

Tiirk bankacilik sektoriinde 2001 krizi sonrasinda, birlesme ve satin
almalarda artis yasanmig, Tiirk bankalar1 yabanci bankalarin satin almasi agisindan
cazip hale gelmistir. Bu nedenle, yasanan bu konsolidasyon siirecinin etkinlige
katkida bulunup bulunmadigini incelemek ve buna iliskin politika Onerilerinde

bulunmak 6nem tagimaktadir.

Bu boliimde, dncelikle etkinlige iliskin kavramlara 1s1k tutulmus, sonrasinda
birlesme ve satin almalarin etkinlik {izerindeki etkilerini inceleyen caligmalar
derlenmis, etkinlik Sl¢lim yontemleri sunulmus ve son olarak da Tiirk bankacilik
sektoriinde gerceklesen birlesme ve satin almalarin, bankalarin etkinligine etki edip

etmedigi incelenmistir.

3.1.Etkinlik Kavram

Birlesme ve satin almalar, bir araya gelen firmalarin etkinliklerini ve/veya

piyasa giiciinii arttirmaktadir (Berger ve Humphrey, 1991).

Etkinlik, eldeki iiretim kaynaklar1 veya girdilerin ne derece iyi kullanilarak
ciktr dretildigini gosterir. Etkinlik teknik etkinlik ve tahsis etkinligi olarak iki ayri
unsurdan olugmaktadir. Statik olarak bakildiginda, firmanin teknik etkinlige ulagsmak
belirli bir girdi miktar1 ile miimkiin oldugunca c¢ok c¢ikt1 iiretmesi ya da belirli
miktarda ¢iktiy1 iretmek i¢in miimkiin olan en az girdiyi kullanmasi ile miimkiindiir.
Lovell (1993) bir {iretim biriminin etkinligini, girdi ve ¢iktilarin optimal degerlerinin
gozlenen degerlerine kiyast olarak tanimlamistir. Bu kiyaslama, gerceklesen c¢ikti
miktar1 ile verilen girdi miktartyla elde edilebilecek maksimum potansiyelin orani
olabilecegi gibi, gerceklesen girdi miktar ile belirli diizeydeki ¢ikti miktarini elde
etmek icin kullanilabilecek en az girdi miktarinin orani seklinde yapilabilir. Her iki
kiyaslamada optimum {iiretim imkanlar1 dahilinde tanimlanir ve hesaplanan etkinlik

teknik etkinliktir. Eger herhangi bir ¢iktinin bir birim arttirilmasi en az bir diger
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¢iktinin liretiminin azalmasina neden oluyorsa ya da en az bir girdide yapilan azalma
en az bir girdinin arttirilmasim1 ya da ¢ikti miktarinin azalmasini gerektiriyorsa o
firma teknik olarak etkindir (Koopmans, 1951; 60). Farrell (1957; 255) ve daha sonra
Charnes ve Cooper (1985; 72) Koopman’in teknik etkinlik tanimina kiyaslamali bir
kavram olarak yaklasma ihtiyaci duymus, bu kavramin referans kiimesine ya da

kiyas grubunda en 1yi gézleme kiyasi olmasi gerektigi noktasini1 vurgulamislardir.

Tahsis etkinligi ise mevcut fiyatlar 1s18inda girdi ve c¢iktilar1 optimum

oranlarda kullanabilme yetisidir (Coelli, vd. 2005).

3.1.1.Teknik Etkinlik, Tahsis Etkinligi ve Ol¢ek Etkinligi

Toplam etkinlik ya da ekonomik etkinlik, teknik etkinlik ve tahsis etkinligi
olmak {izere iki bilesenden olusmaktadir. Teknik etkinlik, belirli bir girdi diizeyinde
miimkiin olan en ¢ok ¢iktiyr elde etme, ya da belirli bir diizey ¢ikt1 liretmek i¢in
miimkiin olan en az girdiyi elde etmeyi ifade etmektedir. Dolayis1 ile bir firma girdi
miktarin1 degistirmeden elde edilen ¢ikti miktarin1 maksimize ederek ya da ¢ikt
miktarin1 degistirmeden girdi miktarini minimize ederek teknik etkinligini
arttirabilmektedir. Tahsis etkinligi ise mevcut fiyatlar 1s181inda, firmanin girdi ve
ciktilarin1 optimum oranlarda bir araya getirme diizeyidir.

Sekil 3-1. Teknik Etkinlik ve Tahsis Etkinligi

a

Kaynak: Coelli vd., 2005
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Sekil 3-1’de x; ve x, seklinde iki girdi kullanilarak q ¢iktis1 iiretildigi durum
gosterilmektedir. Tam etkin firmalarin olusturdugu SS' seklinde ifade edilen es iiriin
egrisi teknik etkinligin 6l¢iilmesini miimkiin kilmaktadir. Eger bir firma P noktasi ile
ifade edilen miktarda girdi kullanarak belirli miktarda ¢ikt1 iiretiyorsa, bu firmanin
teknik etkinsizligi QP mesafesi ile Olgiilebilir. Bu mesafe ise c¢iktilarda azalma
olmadan girdilerde yapilabilecek azalma miktarini belirtmektedir. QP/OP girdileri
yiizdesel olarak ne kadar azaltarak teknik etkinlige ulasilabilecegini gostermektedir.

Bir firmanin teknik etkinligi ise su oran ile dlciilebilmektedir:

TE 0Q/OP 3.1)

Bu deger sifir ile bir arasinda bir deger alir. 1 degeri firmanin tam olarak
teknik etkin oldugunu anlatmaktadir. Ornegin Q noktas1 etkin es iiriin egrisinde yer

aldig icin teknik etkindir.

Fiyatlara iliskin bilgimiz oldugu ve maliyet minimizasyonu ya da kar
maksimizasyonuna iliskin hedefin bilindigi durumda da, bulundu§umuz noktanin
performansini yansitacak Olciitler de bulunmaktadir. Bu bilgiler 1s1g8inda, teknik
etkinligin yani sira tahsis etkinligini inceleyebilmek miimkiindiir. Girdi se¢imi
acisindan tahsis etkinligi, sermaye ya da isgilicii gibi girdi kombinasyonlarindan,
istenen ¢ikt1 diizeyini minimum maliyetle lretilecek sekilde segilmesidir. Tahsis
etkinligi ve teknik etkinlik bir arada genel bir ekonomik etkinlik 6l¢iisti sunmaktadir

(Coelli, vd. 2005; 5).

Olgek etkinligi ise, firmanim kisa donem ortalama maliyet egrisinin minimum
noktasinda faaliyet géstermesi sonucunda olusan ¢ikti kaybini gostermektedir. Boyle
bir durumda, firma teknik olarak etkin yani {iretim sinir1 iizerindedir, ancak uygun

olmayan Olcekte faaliyette bulunmaktadir (Elyasiani ve Mehdian, 1990).
Olgek etkinligi, dlgek biiyiikliigiiniin bir karar verme biriminin verimliligi

lizerindeki etkisini 6l¢gmektedir. Olgek etkinligi, karar verme biriminin dlcege gore

sabit getiri durumundaki etkinliginin, 6l¢ege gore degisken getiri durumundaki
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etkinligi arasindaki ayrismasmni Ol¢mektedir. Uzun dénem rekabet¢i dengeden

sapmalar da 6lcek etkinsizligini isaret etmektedir (Miller ve Noulas, 1996).
3.1.2. Maliyet ve Kar Etkinligi

Maliyet ve kar etkinliginin tanimlar1 sirastyla iki onemli ekonomik kavram
olan maliyet minimizasyonu ve kar maksimizasyonu kavrami ile uyusmaktadir.
Maliyet etkinligi, belirli bir iiretim hacminde ulasabilecek minimum maliyetin

gergceklesen maliyete oranidir.

Maliyetler, ¢ikt1 vektorii (y), girdi fiyatlar: (w), maliyet etkinsizligi diizeyi (u)
ve bir dizi rastsal faktoriin (v) fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Dolayis: ile
maliyet fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir:

C C(y,w,u,v) (3.2)

ya da logaritmik sekilde

InC  f(y,w) Inu Inv (3.3)

olarak yazilabilir.

Belirli bir fonksiyonel form olan f fonksiyonu 1s1ginda, maliyet etkinligi, Ec,
cikti vektoriinii tretmek icin gereken minimum maliyetler (Cmin) ile gerceklesen

maliyetler ( C ) arasindaki oran ile hesaplanir:

g C™  explf(v,w)lexp(ln,)
¢« C exp[ f(y,w)]exp(In, ) exp(In,)

exp( In)) 3.4)

Kar etkinligi, tiretim vektoriinde hem maliyetleri hem de gelirleri goz oniine

aldig1 icin maliyet etkinligine gore daha genis bir kavramdir. Pazar giiciinli dikkate
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alinip alinmamasina gore standart kar fonksiyonu ve alternatif kar fonksiyonu adiyla

anilan iki tiir kar fonksiyonu bulunmaktadir.

Standart kar fonksiyonu ¢iktilar ve girdiler i¢in bulunan piyasanin tam
rekabet¢i oldugunu varsayar. Verilen girdi ve ¢ikti fiyat vektorleri 1s1ginda, banka
girdi ve ¢iktt miktarlarim1 ayarlayarak karlarini maksimize eder. Dolayisiyla, kar

fonksiyonu da su sekilde tanimlanabilir:
(w, p,v,u) (3.4)

Logaritmik sekilde ifade edecek olursak:

In( ) fw,p) In, In, (3.5)

logaritmik kar fonksiyonu, 0 seklinde biitiin bankalarin karlarimi pozitif
yapmaya yarayacak bir say1 eklenerek hesaplanabilir. Kar etkinligi bir bankanin
gercek karlarinin, en etkin banka tarafindan ulasilabilecek maksimum karlara

oranidir.

exp[ (w,p)exp(Iln,)exp( In,) (3.6)
exp[ (w, p)exp(In,)

max

Bu tiir fiyatlarin digsal olarak belirlendigi tiirde bir kar etkinligi banka
tarafinda pazar giicii bulunmadigin1 varsaymaktadir. Eger fiyatlarin belirli oldugu
durum yerine, eksik rekabet bulundugu varsayilirsa, sadece ¢ikt1 vektoriinii verilmis

olarak alip, alternatif kar fonksiyonu tanimlanabilir:

o JWvu) (3.7)

Bu durumda kar fonksiyonu, maliyet fonksiyonunda maliyetlerin yerine
karlarin yazildig1 es bir fonksiyon haline gelir. Alternatif kar fonksiyonunda,

bankalar belirli bir miktardaki ¢iktiyr (y) ve girdi fiyatlarin1 (w) alarak ¢iktilarin
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fiyatlarin1 (p) ve girdi miktarin1 ayarlayarak kar1 maksimize eder. Berger ve Mester
(1997) alternatif kar fonksiyonunun, oOrneklemdeki bankalarin iiretim kalitesi
arasinda farklilik oldugu durumlarda ya da fiyatlandirmada tam rekabet varsayiminin

gecerli olmadigi durumlarda gergege daha yakin oldugunu diistinmektedir.

3.2.Literatiir Taramasi

Banka birlesmelerine iliskin performans analizi yapan ilk ¢aligmalar, belirli
finansal oranlarin birlesme Oncesi ve birlesme sonrasindaki degerlerini kiyaslamaya
odaklanmistir. Srinivasan ve Wall (1992) ve Srinivasan (1992) ABD’de 1982-1986
doneminde aktif biiyiikliigli en az yiiz milyon dolar olan 240 banka birlesmesinin
performans ve maliyetlere etkisini incelemistir. Birlesme Oncesi ve birlesme
sonrasindaki dort yil i¢in faaliyet giderlerini ve performans oranlarini kiyaslayarak
yaptiklar1 analizlerde birlesmelerin ortalama maliyetlerde herhangi bir azalmaya yol

acmadig1 noktasinda birlesmislerdir.

Rhoades (1990) ABD’de 1981-1987 doneminde aktif biiyiikliigii bir milyar
dolarin tizerindeki on ii¢ satin alinan banka i¢in satin almanin 6ncesi ve sonrasindaki
¢ yil icin faaliyet gideri-toplam aktifler oramin1 kiyaslamis ve satin alma
gerceklestiren bankalar ile gergeklestirmeyen bankalarin performanslar1 arasinda

anlamli bir fark bulamamistir.

Cornett ve Tehranian (1992) ise 1982-1987 doneminde aktif biiyiikliigii en az
yiiz milyon dolar olan 30 banka birlesme ve satin almasini analiz etmistir. Finansal
oranlarin kullanildig1 analizde birlesen bu 30 bankanin vergi dncesi faaliyet gelirinin
toplam aktiflere oraninin diger bankalara kiyasla %]1,2 fazla oldugu ve bu farkin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. Ozkaynak karliligi acisindan
birlesen bankalarin sektdr performansina kiyasla karliliginda istatistiksel olarak
anlamli %1,8’lik bir artis olmustur. Birlesen bankalarin sermaye yeterliliginde
onemli bir degisme meydana gelmedigi icin bankalarin karliligindaki artisin finansal
yapidan bagimsiz oldugu goriilmiistiir. Etkinligin 6l¢iisli olarak toplam maliyetlerin

kullanildig1 calismada, birlesen bankalarin sektor ortalamasindan daha farkl
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olmadiklar1 anlasilmig, ancak personel verimlilik faktorlerinde, sektoér ortalamasina

gore daha fazla artis oldugu sonucuna ulasilmistir.

Spindt ve Tarhan (1992) 394 banka birlesmesini incelemis, birlesmelerin iki
yil Oncesinde bu bankalarin ortalama o6zkaynak karliligindaki farkin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli, birlesmeden sonraki iki yil i¢inde de bu oranin
ortalamasinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ancak, aktif karliligi gibi diger performans oranlarinin birlesme sonrasinda artis

egilimine girdigi, bu artisin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogunlukla biiyiik banka birlesmelerini incelemesi
ya da biiytikliige hi¢ odaklanmadan analiz yapmalarindan hareketle Boyd ve Graham
(1998) ABD’de 1989-1991 yillarinda gergeklesen kiigiik banka birlesmelerini
incelemisledir. Birlesme 6ncesindeki yila gore, birlesme sonrasindaki ti¢ yilin aktif
karliligi (ROA), faiz dis1 giderlerin toplam aktiflere oram1 (NIE/A) ve toplam
giderlerin toplam aktiflere oranin1 (NIEE/A) kiyasladiklar1 analizlerin sonuglarina
gore, NIE/A oraninin birlesme sonrasi azaldigi, NIEE/A oranimnin ayni sekilde
tyilestigi ya da degismedigi, aktif karliliginin ise anlamli bir degisim gostermedigi
ortaya ¢ikmaktadir. Calismanin bir diger sonucu ise, birlesmelerin etkinlik artigina
neden olabilecegi, ancak birlesen bankalarin biiyiikliiklerinin etkinlik diizeyini
etkileyecegidir. Banka ne kadar kiigiik ise, etkinlik kazanglar1 da o kadar biiyiik

olacaktir.

Sadece finansal oranlar1 kullanarak yapilan calismalarda birtakim sorunlar
bulunmaktadir. En Onemli sorun, oran analizlerinin {iriin bilesimleri ve girdi
fiyatlarim1 dikkate almamalar1 ve bu nedenle etkinlik icin dogru gostergeler
olmamalaridir. Ayrica, basit bir oranin bir birlesme ve satin alma faaliyetinden
kaynakli olusan kazanglarin kaynaginin maliyet etkinligi mi ya da dl¢ek etkinligi mi
oldugunu belirlemesi miimkiin degildir. Bu durum, yapilan analizlerin birlesmelerin

etkinligine iligkin a¢ik olmayan sonuglar sunmasina neden olmaktadir.
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Birlesme ve satin almalarin etkilerini incelerken finansal oranlarin kisitlarinin
bulunmasi, bazi arastirmacilar1 farkli sinir analizi yontemlerini kullanmaya itmistir.
Berger ve Humphrey (1992) 1981-1987 donemi arasinda aktif biiyiikliigii en az bir
milyar dolar olan 57 banka birlesmesini serbest dagilim yaklagimi kullanarak neo-
klasik maliyet fonksiyonunu tahmin ederek bu birlesmelerden kaynakli 6lgek
ekonomileri ve X-etkinliklerini arastirmiglardir. Etkin bir banka kendisine kiyasla
daha az etkin bankalar1 ele gecirdiginde Onemli etkinlik artiglar1 meydana
gelmektedir. Calismanin bir diger sonucu da birlesmelerin ortalamada maliyet
etkinligi saglamada yeterince basarili olmadiklaridir. Gergeklesen maliyet
etkinligindeki artiglarin ise istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 gorilmiistiir.
Bunun yaninda, birlesen firmalarin dlgekteki artis ile birlikte olusan dlgek etkinsizligi

nedeniyle birlesme sonrasinda performansinda bir miktar azalis oldugu bulunmustur.

Shaffer’in (1993a) simiilasyon kullanarak yaptig1r analizlerinde de benzer
sekilde etkinligi en az olan bankalar ile en iyi faaliyet gosteren bankalar arasinda
birlesme oldugunda ve etkin olmayan bankanin uygulamalar1 yenilendiginde biiyiik
X-etkinliklerinin olustugu gozlenmistir. X-etkinligi ¢cok yiiksek olan bir bankanin,
daha az X-etkin bir bankayi ele ge¢irdigi ve hedef bankaya bu etkinligi aktarabildigi
durumda tahminlenen maliyet tasarruflar1 %21 diizeylerine ulagabilmektedir. Aym
diizeyde maliyet artislar1 da hedef bankanin en az etkin bulunan bankalar arasinda
bulundugu ve bu etkinsizligin teklif veren bankaya yansidigi durumlarda
gerceklesebilmektedir. Shaffer’in verilerine gore X-etkinlik diizeyleri etkin bankalar
arasinda birlesmeler oldugunda ise maliyet artiglarinda siirli kazanglar meydana

gelmektedir.

DeYoung (1997) inceledigi donemdeki 348 birlesmeden %58’inde az
miktarda maliyet etkinligi artist meydana gelmistir. DeYoung’un sonuglar1 ayni
biiyiikliikteki bankalar arasinda gerceklesen birlesmelerin saglanan ortalama maliyet
etkinliginden daha az miktarda bir etkinlik iirettigini gdstermesi acgisindan da 6énem
tasimaktadir. Ayrica, satin alma islemlerinde daha oOnceden tecriibesi bulunan

bankalarin etkinlik agisindan daha basarili sonuglara ulagtigi da goriilmiistiir.
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Peristiani (1993) ayn1 piyasaya hizmet eden bankalar arasindaki birlesmeleri
incelemis, teklif veren bankalarin hedef bankalardan daha karli olduklarini, ancak
genellikle birlesmeler sonrasinda etkinlik kazanglarinin yaratilmadigina dikkat
cekmektedir. Teklif veren bankalarin hedef bankalardan daha etkin oldugu Altunbas
vd. (1995) ve Pilloff ve Santomero (1998) tarafindan da vurgulanmustir.

Rhoades (1993) yatay birlesmelerin etkinlik artisina neden olacagi
hipotezinden hareketle 898 yatay birlesmeyi kalin smir analizi kullanarak
irdelemistir. Bankalar etkinlik diizeylerine gore siiflara ayrildiktan sonra, birlesme
faaliyetinde bulunan bankalarin birlesme sonrasinda etkinlik diizeyi sinifinda bir
degisme olup olmadigi incelenmistir, ayrica birlesen bankalarin etkinliklerinin
digerlerinden farkli olup olmadigma bakilmistir. Rhoades’in sonuglarina gore
birlesen bankalarin etkinlik artis1 yasama ihtimalleri diger bankalardan daha fazla
degildir. Bankanin birlesen bir banka olmasi1 ya da olmamasi énemsizdir. Etkinlik
artisinin olmas1 muhtemel goriinen gézlemlerine ragmen, bu birlesmelerden herhangi
bir etkinlik artis1 olusmadig1 ve 1981-1986 dénemindeki yatay birlesmelerin etkinlik

kazanclarina yol agmadigi sonucuna ulagilmistir.

1990’lar1 inceleyen caligmalarin sonuglar1 c¢elismesine ragmen, genelde
maliyet etkinliginin varlifindan yana c¢aligmalar daha fazladir. Rhoades (1998)
ABD’deki dokuz biiyiik banka birlesmesinin etkinlik lizerindeki etkisini incelemis ve
birlesmelerin maliyet etkinligi tizerindeki etkilerinin birlesmenin ardinda yatan
motivasyondan ya da konsolidasyon siirecinden etkilendigini bildirmistir. Her bir
ornek olay, ters logaritmik maliyet fonksiyonu kullanarak birlesmeleri toplam
etkinlik, 6l¢ek etkinligi ve X-etkinligi acilarindan incelenmistir. Sonuglara gore
Rhoades her bir 6rnek olayda bankalarin maliyet-kisma hedeflerine ulastiklarini ya
da bu hedefi gectiklerini belirtmektedir. Diger bir yandan ise etkinlikte artis meydana
gelmesi i¢in maliyetlerde gerceklesen azalmanin, aktiflerde ya da maliyetlerde
meydana gelen azalmadan daha az olmasi gerektigi gézlenmistir. Bu durum goz
Oniine alindiginda, dokuz 6rnek olaydan dordiinde etkinlik artisi oldugu bulunmustur.

Rhoades (1998) maliyet kismaya ya da etkin faaliyetler sunmaya yonelik giiglii bir
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adanmishk ve kiyaslamali olarak daha etkin ele gegiren bir bankanin olmasi

etkinligin artigina katki saglayan nedenler olarak siralamstir.

Resti (1998) veri zarflama analizi yontemi kullanarak Italya’da gergeklesen
67 banka birlesmesinde teklif veren bankalarin, hedef bankalarin, olusan bankalarin
ve emsallerinin etkinliklerini hesaplamistir. Analiz sonuglarina gore, birlesen
bankalarin, birlesmeler sonrasinda etkinliklerini arttirmistir. Etkinlik artisi, 6zellikle
ayn1 yoresel piyasaya hizmet veren bankalar arasinda gerceklestiginde, ya da olusan
banka ¢ok biiyiik olmadigi durumlarda gergeklesmistir. Calismanin sonuglarina gore
ayrica, esit biiylikliikteki bankalarin birlesmesi sonucunda etkinligin daha ¢ok arttig1

gOrilmiistiir.

Birlesme ve satin almalarin maliyet etkinligi lizerindeki etkilerini inceleyen
caligmalarda oldugu gibi, kar etkinligini inceleyen calismalarda da birlesme Oncesi
donemin karlilik oranlarlarini, birlesme sonrast donemin karlilik oranlart ile
kiyaslayan caligmalar bulunmaktadir. Karlilik orami olarak, aktif karliigi ve
O0zkaynak karliligim1 kullanan bu ¢alismalarin bulgulan c¢eligkilidir. Birlesme
sonrasinda karlilik oranlarinda artis oldugunu bulan ¢aligmalar oldugu gibi (Cornett
ve Tehranian, 1992; Spindt ve Tahran, 1992), birlesmelerin karlilik oranlarina etkisi
olmadigin1 iddia eden g¢aligmalar da bulunmaktadir (Berger ve Humphrey, 1992;
Linder ve Crane, 1992; Pilloff, 1996). Ancak, maliyet etkinligini inceleyen
calismalarda oldugu gibi, karlilik etkinligindeki degisimleri 6lgmek adina finansal
oranlar1  kullanmak yontemsel sorunlar icermektedir. Girdi fiyatlariin
kullanilmamasi, daha da Onemlisi c¢ikt1 fiyatlarim1 kontrol etmeden, karlilik
degisiminin kaynaginin belirlenmesinin olanaksiz olmasi bu yontemi cazibesiz

kilmaktadir.

Bankacilik sektoriinde kar etkinligini inceleyen ilk caligmalardan birisi
Akhavein vd. (1997) tarafindan yapilmistir. Yazarlar, Amerika’da gerceklesen biiyiik
banka birlesmelerinin etkilerini smir analizleri ile incelemis, biiylik banka
birlesmeleri sonrasinda kar etkinliginde O©nemli artislar oldugunu, maliyet

etkinliginde ise istatistiksel olarak anlamli bir artis olmadigin1 gozlemlemislerdir.
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Kar etkinliginin ise sektdr ortalamasinin altinda etkin olan bankalarin birlesmesi

sonucunda ortaya ¢iktig1 caligmanin bir diger sonucudur.

Berger (1998) konsolidasyon oncesinde katilimer bankalar rakiplerine gore
daha az etkin oldugu durumlarda, Onemli diizeyde etkinlik kazanglarinin
gergeklestigini gozlemlemistir. Bu etkinlik kazanglarinin, hem biiyiik hem de kiiciik
bankalar i¢in gergeklestigi de dogrulanmistir. Lang ve Welzel (1999) Almanya’da
283 kiiclik olcekli kooperatif bankasinda gerceklesen birlesmelerin maliyet etkisini
incelemistir. Yazarlarin sonuglarima gore Olgcek ekonomisi ve kapsam ekonomisi
birlesen bankalar sube kapattiginda gerceklesmektedir. Incelenen gozlemde etkinlik

artisina dair bir kanit bulunamamustir.

Vander Vennet (1996) 1988-1993 doneminde Avrupa’daki finans kurumlari
arasinda 500 satin alma islemini incelemis ve birlesme kazanglarinin anlasmanin
Ozelligine bagli oldugu hiikkmiine varmistir. Sinir Otesi satin almalar ve esit
biiyiikliikteki yerel bankalar arasinda gerceklesen birlesmelerin hatir1 sayilir diizeyde

maliyet etkinligi artis1 ile sonuglandigi ortaya ¢ikmaistir.

Avkiran (1999) ise 1986-1995 doneminde Avustralya’daki ticaret bankalari
arasindaki birlesmeleri inceledigi c¢aligmasi ile ele geciren bankalarin hedef

bankalardan daha etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Literatiire bakildiginda ¢alismalarin ¢ogunun maliyet etkinligi {izerine
odaklandigini, nispeten daha az ¢aligmanin birlesmelerin kar fonksiyonu kullanarak
gelir kismu ile ilgilendigi dikkat ¢ekmektedir. Kar etkinligini inceleyen g¢alismalar,
genelde birlesmelerin kar etkinligi acisindan daha pozitif sonuclar sagladigina isaret
etmektedir. 1980°leri ve 1990’lar inceleyen ¢alismalar birlesmelerin kar etkinligini

arttirdig1 sonucunu elde etmistir (Akhavein, vd., 1997; Berger, 1998).
Huizinga, vd. (2001) 1994-1998 doneminde Avrupa bankalar1 arasinda

gergeklesen 52 birlesme ve satin almanin performans iizerindeki etkisini

incelemiglerdir. Birlesen ve birlesmeyen bankalarin kar ve maliyet etkinlikleri
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karsilastirildiginda, birlesen biiyiik bankalarin emsallerine kiyasla daha az kar etkin
oldugu, birlesen kii¢iik bankalarin emsallerine kiyasla kar etkinliklerinin daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Dinamik birlesme ve satin alma analizlerine gore ise, hem
biiylik, hem de kii¢iik bankalarin maliyet etkinliklerinin birlesmelerden sonra arttig

gozlemlenmistir.

Koetter (2008) 90’lardan itibaren Almanya’da gerceklesen banka
birlesmelerini analiz ederek, bu birlesmelerin sadece yarisinin basarili oldugunu
ifade etmistir. Gergeklesen banka birlesmelerini, kar etkinligi ve maliyet etkine etkisi
kapsaminda inceleyen yazar, stokastik panel sinir analizleri kullanarak bankalarin
birlesmelerinden sonraki 11 yila kadar olan siiregte maliyet ve kar etkinliklerini
hesaplamigtir. Kiiciik bankalarin birlesmeler sonrast maliyet etkinligi acisindan
onemli bir artis elde etmeseler de kar yaratma yetkinlikleri acisindan bagarili

olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Birlesme ve satin almalarin bankalarin 6l¢ek etkinligi lizerindeki etkilerini
inceleyen ¢alisma sayisi da kisitlidir. Peristiani (1997) veri zarflama analizi
yontemini kullanarak 1980-1990 doneminde ABD’de gergeklesen birlesme ve satin
almalarda ele geciren bankanin 0Olgek etkinligi ve X-etkinligindeki degisimi
incelemigstir. Sonuglara gore, bu donemdeki birlegsmelerin X-etkinligine katki
saglamadig1 goriilmiis, ancak ele geciren bankalarin 6lgek etkinliginde artis sagladigi

bulunmustur.

Berger, vd.’ne (1999) gore 1990’larda birlesmeler ile saglanan dl¢ek etkinligi
kazanglart 1980’lere gore ¢ok daha fazladir. Bu bulgu, 90lardaki teknolojik

gelismeler, yonetsel degisiklikler ve daha diisiik faiz oranlar1 ile agiklanmaktadir.

Literatiirde Tiirk bankacilik sisteminde birlesme ve satin almalarin etkinlik
tizerindeki etkisini incelenen bir c¢alismaya rastlanamamistir. Yildirim (2002),
Ozkan-Giinay ve Tektas (2006), Isik ve Hassan (2002) ve Kasman (2002) 2001 krizi
oncesinde Tiirk bankalarinin etkinligini 6lgmiis, bu donemde etkinligin ¢ok

degiskenlik gosterdigi ve sektoriin biiyiikk bir etkinsizlik sorunu olduguna dikkat
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cekmiglerdir. Matausek, vd. (2008) ise 2000-2005 doéneminde etkinsizligin azaldigi

sonucuna ulagmistir.

3.3.Etkinlik Ol¢iim Yontemleri

Etkinligi 6lgcmek ve analiz etmek icin en c¢ok kullanilan {i¢ yontem rasyo

analizi, parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemlerdir.

3.3.1.Rasyo Analizi

Rasyolar, iki degisken arasindaki iligskiyi olcer ve likidite, karlilik, aktif
kalitesi, risk yonetimi ya da buna benzer kavramlara iliskin belirli bilgileri sunmakla
sinirlidir. Bu yontem, bir tek girdi ile bir tek ¢iktinin birbiri ile oranlanmasi sonucu

olusan bir rasyonun zaman i¢inde izlenmesi seklinde uygulanir.

Geleneksel rasyo analizleri kolay ve anlagilir olmalar1 nedeni ile sikga tercih
edilmektedir. Ancak, rasyolar1 kullanmanin kisitlar1 g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Oncelikle, rasyo analizi kiyaslanabilir birimler oldugunu varsayar, ki bu durum
Olcege gore sabit getiriler oldugu anlamina gelir (Smith, 1990). Ayrica, her bir rasyo
bir orgiitiin faaliyetlerine iliskin yalnizca bir boyutu inceleyerek tek boyutlu bir 6l¢ii
sunmaktadir. Bankacilik gibi ¢ok sayida girdi ve ¢iktinin oldugu bir sistemde, bir tek
rasyoya bakarak verimliligi anlamak miimkiin degildir (Cingi ve Tarim, 2000; 11).
Rasyo analizleri, etkin olmayan emsallerle kiyaslandiginda, orgiitiin etkin olan ya da
olmayan birimlerini tespit etmekten uzaktir. Son olarak da, rasyolar her ne kadar
analizin amacin1 yerine getirmis olsalar da, digsal faktorlerin analizdeki etkilerini
aylklayamamaktadir. Diger yandan sinir etkinligi analizleri, digsal faktorlerdeki
degisimlerin etkisini ortadan kaldirabilmesi niteliginden dolay1 rasyo analizlerinden

iistiindiir (Bauer, vd. 1998).
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3.3.2.Smr Etkinligi Analizleri

Sinir etkinligi yontemleri, geleneksel rasyo analizlerine iliskin kisitlarin
ortadan kaldirilmasina yardimec1 olmaktadir. Sinir analizleri farkli bankalar arasinda
performans kiyaslamasi yapmak agisindan etkili yontemlerdir. Bu analizler, bir
sektordeki en iyi uygulayan bankayi se¢me, bankalara sayisal etkinlik degerleri
atama, girdilerin gereksiz kullanildigr ya da c¢iktilarin yetersiz iiretildigi alanlar
belirleme olanagl sunar. Bankalar i¢cin genel bir etkinlik degeri hesaplayip, bu
bankalar1 etkinlik siralamasina koymak da smir analizi teknikleri ile miimkiindiir

(Berger ve Humphrey, 1997; 179).

Sinir etkinligi analizleri ile daha iistiin performans gosteren birimler de tespit
edilebilir. Dolayisiyla, bir yonetici agisindan karmagsik bir organizasyonda en iyi ve
en kotii isleyen birimler belirlenebilir ve etkinsizligin boyutu ile olas1 kaynaklari

¢Ozlimlenebilir.

Smir analizleri parametrik ve parametrik olmayan yontemler sekilde ikiye
ayrilmaktadir. Her iki yontem de {iretim birimlerinin etkinliginin, en iyi emsaline
gore uzaklhigin1 O6lgmektedir. Bu iki yontemdeki farklilik sinirin sekli ve hata

terimlerine olan varsayimlardir.

3.3.2.1.Parametrik Yontemler

Parametrik yontemler bir gozlem kiimesine dayanarak en iyi olabilecek
performansi1 belirleyerek bir etkinlik sinir1 ¢izer. Bu smir iizerinde olmayan
gozlemler etkin olmayan gozlemlerdir ve her bir gdzlemin etkinsizligi bu sinira olan

uzakligina gore Olciliir.

Parametrik yontemler, parametrik olmayan yontemlere gore daha yapisal bir
sekle sahip olan smir yaklasimi kullanmalar1 nedeni ile uygulanmasi daha zor bir
yontemdir. Ancak, rassal hata varsayimlari nedeni ile parametrik olmayan

yontemlerden daha istlindiirler. Parametrik yontemlerde etkinlik sinirindan sapma
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etkinsizlik ve rassal hatadan olusmaktadir. Parametrik yontemler, etkinsizlik ve hata
teriminin ayristiritlmasi konusunda stokastik sinir analizi, serbest dagilim yaklasimi

ve kalin sinir yaklagimi seklinde {i¢ farkli yontem bulunmaktadir.
3.3.2.1.1.Stokastik Simir Yaklasimi

Ekonometrik sinir yaklasimi olarak da bilinen stokastik sinir analizi
(stochastic frontier approach, SFA), maliyet, kar veya lretim ile girdi, ¢ikti ve
cevresel faktorler arasindaki iligskiyi fonksiyonel olarak belirlerken ve rassal hatayi
da goz oOniine alir. SFA, etkinsizliklerin asimetrik dagilima sahip oldugunu varsayan
hata modelinden olustugunu (genellikle yar1 normal) ve rassal hatanin da simetrik
dagilim gosterdigini (genellikle standart normal) one siirmekte, etkinsizliklerin
kesikli dagilima sahip olmasi gerektigi, ¢iinkii etkinsizli§in negatif olamayacagi

mantigina dayanmaktadir.

Stokastik sinir analizi Meeusen ve van den Broeck (1977), Aigner, vd. (1977)
ve Battese ve Corra’nin (1977) ¢alismalan ile ortaya ¢ikmistir. Bu {i¢ calismadaki
SFA modelleri bilesik hata yapisin1 icermekteydi ve hepsi de iiretim sinir
kapsaminda gelistirilmisti. Stokastik sinir analizlerinde kullanilan {liretim sinirt

modeli su sekilde ifade edilebilir:

y f(x ) expv u (3.8)

y skalar bir ¢ikt1, x girdi vektorii ve f ise teknoloji parametreleri vektoriidiir.
flk hata terimi unsuru olan v ~N(0,0,°) istatistiksel rastsallik etkilerini, ikinci hata
terimi u > 0 ise teknik etkinsizlik diizeyini tespit etmek amaciyla kullanilir. Dolayis1
ile, u=0 ya da u>0 oldugu durumlarda, {ireticiler stokastik liretim sinirinin iistiinde ya
da altinda ¢alisiyor demektir. Meeusen ve van den Broeck (1977) u igin {istel dagilim
atarken, Battase ve Corra (1977) yari-normal dagilim atamis, Aigner, Lovell ve
Schmidt (1977) ise her iki dagilim1 da g6z 6niinde bulundurmustur. Tahmin edilecek
parametreler B, 6,> ve u ile iligkili olan varyans parametresi o,>’dir. #’nun dagilim

varsayimlarinin hepsi, bilesik hata olan (v-u)’nun negatif ¢arpik oldugu anlamina
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gelmekte ve istatistiksel etkinlik de modelin en ¢ok olabilirlik ile hesaplanmasini
gerektirmektedir. Hesaplanmanin ardindan teknik etkinsizligin ortalamasi normal-

yari-normal modelde

ECu) Ev u) 2/ )", (3.9)

normal-tstel modelde

E(u) E(v u) (3.10)

u

seklinde hesaplanmaktadir.

Smir analizlerine ve etkinlik Olglimlerine iligkin ilk yaklasimlar1 inceleyen
Forsund, vd. (1980; 14) stokastik sinir analizinin en temel eksikliginin her bir hata
terimini iki unsuruna ayiramamasi ve dolayisiyla her bir gozlem icin teknik
etkinsizligin tahminlenememesi oldugu ¢ikariminda bulunmuslardir. Bu teknikler ile
ancak tiim gozlem kiimesi i¢in ortalama etkinsizligi hesaplamanin miimkiin
olabilecegi yorumunu yapmislardir. Jondrow, vd. (1982) ise kosullu dagilimlarin
ortalamast ya da modunun ([ujJvi-uj] Orneklemdeki her bir iiretici igin teknik
etkinsizlik tahmini sunacagmi belirtmistir. Ureticiye 6zgii etkinlik tahminleri

sunabiliyor olmasi boylelikle stokastik sinir analizini ¢ekici hale getirmistir.

Stokastik iiretim modelindeki etkinsizlik hata terimini #’nun isaretini

degistirerek modeli stokastik maliyet sinirina degistirmek miimkiindiir.

E c(y,w; ) expv u (3.11)

E, giderler, [c(y,w;B-exp{v}] stokastik maliyet sinir1 ve u teknik ve dagitimsal
etkinligin maliyetini bulmaya yarayan hata terimi haline gelmektedir. Jondrow ve
digerlerinin (1982) teknigi toplam maliyet etkinsizligi hakkinda tahmin sunmakta
ancak hala u’yu teknik ve dagitimsal etkinsizlige ayristiramamaktadir. Schmidt ve

Lovell (1979) Cobb-Douglas kullanilan durumlar i¢in aynistirma islemini
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gergeklestirebilmistir. Kopp ve Diewert (1982) ise daha genel ters logaritmik
ornekler i¢in ayristirmay1 gerceklestirmistir. Stokastik sinir analizinde panel veri
modelleri ise Cornwell, vd. (1990), Kumbhakar (1990) ve Battase ve Coelli (1992)

tarafindan gelistirilmis ve yayginca kullanilmaya baslamistir.

3.3.2.1.2.Serbest Dagihim Yaklasim

Serbest dagilim yaklagimi (distribution-free approach) ilk olarak Berger
(1993) tarafindan ortaya konmustur. Serbest dagilim yaklasiminda panel veri
kullanilmas1 gerekmektedir ve yapisal olarak genellestirilmis en kiigiik kareler
yaklasimina benzerlik gdstermektedir. Maliyet ve girdi maliyetleri yiizdelerinin ters
logaritmik esitligine dayanan bir sisteme dayanmaktadir ve her bir zaman

dilimindeki her bir iiretici i¢cin maliyet etkinsizligi hesaplamaktadir.

t=1,..., T zaman diliminde i=1,..., [ kadar {retici ve her bir iiretici i¢in Ej,
toplam harcama miktar; yj, tretilen ¢ikti vektorii ve wj, 0denen girdi fiyatlar
vektorii gozlemleri 1s181nda, maliyet denklemi ve ilisikli girdi maliyet oranlarindan

olusan ters logaritmik sistem su sekilde yazilabilir:

InE, Inc(y,,w,; ) v, u (3.12)

it 1

Wm't xm’t

E S Vis Wi ) Vi n=2,...N (3.13)

it

Bu sistem her bir zaman dilimi i¢in ayr1 ayr1 tahminlenir ve bu nedenle
teknoloji parametresinin vektdrii (B) zaman {iissiine sahiptir. Her bir zaman dilimi
arasinda da hata vektorii [vi, vpii']'rastsalligin etkilerini yakalar ve hata teriminin
u; = 0 unsuru, lreticiye 0zgli maliyet etkinsizligini 6lger. E(vyi)=0 oldugu igcin,
dagitimsal etkinlik g6z ardi edilir ve u; sadece teknik etkinsizligi 6lcer hale gelir. Bu
sistem denklemi, goriiniirde iliskisiz regresyon yontemi ile her bir dénem igin
toplamda 7 kadar zaman i¢in tahminlenir. Dolayisi ile, u;’nin baglastiranlardan

bagimsiz olarak rastsal etkiler oldugu varsayilir. Her bir iiretici i¢in maliyet
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fonksiyonu kalintilarinin ( &;; = ¥;; + 11;) gozlenen zaman boyunca ortalamasi
alinarak &; = (1/T)Y,; é;; elde edilir. Rastsal hata unsuru, v;’nin zaman boyunca
ortalamasinin 0’a esit oldugu varsayimina dayanarak & = (1/T)Y,;é;; = 1i; hata
teriminin maliyet etkinsizligi i¢in bir tahmin sunmaktadir. Tahmin edilen maliyet

etkinsizliginin negatif olmamasini garantilemek i¢in de & normallestirilir ve

CE, exp . min,( (3.14)

elde edilir.

Serbest dagilim yaklagiminin dezavantaji maliyet etkinliinin yillara gore
degismez olmasinin gerekmesi ve bu varsayim 7  arttikga makul olmaktan
uzaklagsmaktadir. Buna ragmen serbest dagilim yaklasimin iki {stiinligi de
bulunmaktadir. 7" adet ayr1 yatay kesit regresyona bagli olmasi nedeni ile, iiretim
teknolojisinin yillara gore esnek bir sekilde degisiklik gostermesine olanak
saglamaktadir. ikinci olarak, u;’ye iliskin dagilimsal bir varsayimda bulunmamasi da

& = 1i; seklinde bir dagilimin agiga ¢ikmasini saglamaktadir.

Stokastik sinir analizi yonteminde, rassal hatanin standart normal, etkinsiz
gozlemlerin asimetrik dagildig1 varsayimi s6z konusu iken, serbest dagilim yaklagimi
hata terimi ve bilesenlerinin dagilimlarini 6nemsemez. Bu agilardan stokastik sinir
analizinden iistiindiir. Ancak bu yontemde ¢ok diislik ya da ¢ok yiiksek hata terimine

sahip gézlemlerin analizden ¢ikariliyor olmasi bir dezavantajdir.

3.3.2.1.3.Kalin Sinir Analizi

Kalin sinir analizi, geleneksel yaklasimlarda bulunan kisitlayici varsayimlar
nedeni ile Berger ve Humphrey (1991, 1992a) tarafindan gelistirilmistir. Kalin sinir
analizi geleneksel yaklagimlara gore ¢cok daha az yapisaldir, dolayisiyla daha az bilgi
sunar. Kalin sinir analizinde, etkin olmayan gozlemler ve rassal hatanin dagilimina

iliskin higbir varsayim ve kisit bulunmamaktadir.
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Gergeklesen toplam giderler gézlemleri, E;, iiretilen c¢iktilar vektori, y; >0,
gergeklesen girdi fiyatlari, w; > 0 ve i=1,...I’ ya kadar giden {iretici 6rneklemi
15181nda, tireticilerin ortalama maliyet dagilimlarini1 yaparak en alt ve en iist boliimde
yer alan firmalar belirlenir. En alt grupta yer alan {iiretici grubu goreceli olarak daha
etkin farz edilir ve kalin sinir olarak adlandirilir. En {ist grupta yer alan treticiler ise

kalin sinirdakilere gore maliyet etkinsizdir.

Bir sonraki adim, en alt ve en iist boliimlerin ortalama maliyetler i¢in ayri
maliyet fonksiyonlar1 tahmin etmektir. Her boliim aras1 kalintilarin degisimi sadece
istatistiksel rastsalligr yansittigi, en alt ve en iist boliim arasindaki tahmin edilen
ortalama maliyetlerin diizeyi arasindaki farkin ise en iist boliim icin dissal etkilerin
ve maliyet etkinsizliginin kombinasyonunu yansittig1 varsayilir. Bu varsayimlarin
dogru oldugu kesin olarak dogru olmasa da, kalin siir analizinin maliyet etkinligi
diizeyi i¢in net sonuglar vermese de, kalin sinir analizinin amaci genel bir etkinlik

seviyesi i¢in bilgi saglamak oldugundan bu anlamda ige yaramaktadir.

Her bir boliimdeki maliyet fonksiyonlarinin ters logaritmik formda oldugu
varsayildiginda, her boliimdeki teknoloji yapisi su esitlik sistemleri tahmin edilerek

bulunabilir:

InE, Inc(y,w; ) v (3.15)

1

W}wani Sm' (yz > Wi ’ ) Vm' n:2’ U ’N (3 ' 1 6)

1

Bu sistem her bir béliim i¢in hesaplanir. [v;, v;,,]'~N(0,Y) varsayimi altinda,
bu sistem Christensen ve Greene (1976) de oldugu gibi goriiniirde iliskisiz regresyon
ile tahmin edilebilir. Birinci ve dordiincli boliimler i¢in tahminlenen parametre
vektorleri Bl ve B4; ortalama (y;, wi) degerlerinde her bolim igin tahminlenen
ortalama maliyetler [c(y,w;p)/y]? ve [c(y,w;B*)/y]? olarak verilsin. iki bélimiin

tahmin edilen ortalama maliyetleri arasindaki fark su sekilde tanimlanabilir:

68



e(rows )12 Te(rws /1@
le(rows 1)/ 312

e /% terw D/ 51
[e(yow; )/ 312

e(rws /312 e )/ y12
e(row; )/ p1@

Esitligin sol kismi Qg ve Q; bolimlerindeki {ireticiler igin ortalama
maliyetlerin ytizdesel farkini temsil etmektedir. Her boliim i¢in maliyet fonksiyonlari
ayr1 ayr hesaplandigi igin, parametre vektorleri p' ve p*in farkhilik géstermesi
miimkiindiir. Esitligin sag tarafindaki ilk terim Qs’teki Treticilerin maliyet
etkinsizligi icin tahmin sunar. Maliyet etkinsizligi ise etkinsiz Q4 teknolojisi B*’ii
kullanarak olusan Q4’iin ortalama maliyeti ile, p' ile tamimlanan etkin Q, teknolojisi
ile olusan Q,’in ortalama maliyeti arasindaki farkin Q;’deki maliyete orani ile
Olclilmektedir. Bu denklem incelenirken, bireysel iireticilere uygulanamayacagi,
sadece her boliimde bulunan ortalama kuramsal iireticilere uygulanabildigini goz
onlinde bulundurmak gerekmektedir. Kalin sinir analizinin kisith bilgi sundugu
diisiincesi bu duruma dayanmaktadir. Fakat kalin sinir analizi, maliyet etkinsizligini
B ile B4 arasindaki fark ile iligskilendirdigi i¢in, Q4’te yer alan bireysel iireticiler igin

ortalama maliyet etkinsizligi su ifade ile bulunabilir:

act, e 9308 Lews P (3.18)
(s D/ 51

ACI,, etkin olan teknoloji B; yerine, etkin olmayan teknoloji B4 kullanilmasi

nedeni ile maliyetlerde olusan yiizdesel artis1 temsil etmektedir.

Kalin sinir analizinin, diger maliyet smir analizlerinin aksine kisitlayici
dagilimsal 6zelliklere gereksinim duymamasi avantajli 6zelliklerinden biridir. Ancak,
ciddi kisitlar1 da bulunmaktadir. Oncelikli olarak, gdzlemleri keyfi bir sekilde

maliyet boliimlerine ayirmasi nedeniyle hesaplanan etkinlik olgiilerinin saglikli
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olmamasina neden olmaktadir. Ayrica tiim gozlem kiimesindeki verilerin yarisini
kullaniyor olmas1 da serbestlik derecesi agisindan 6nemlidir. En 6nemlisi de, kalin
siir analizinin 6rneklemdeki her bir {iretici i¢in maliyet etkinligi hesaplamamasidir.
Tek bir tiretim biriminin etkinliginin tahmini i¢in uygun degildir. Dolayis1 ile
yonetim acisindan ve politika iireticiler agisindan kullanigsiz bir ara¢ oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

3.3.2.2.Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler, iiretim fonksiyonunun yapisina iliskin
herhangi bir varsayim tasimayip, kiyaslamali performans ol¢limiinii matematiksel

programlama ile yapmaktadir.

Parametrik olmayan yontemlerden en ¢ok tercih edilenleri veri zarflama

analizi ve serbest atilabilir zarf yontemidir.

3.3.2.2.1. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi (VZA), Farrell’in (1957) ¢alismasina dayanan ve daha
sonradan Charnes, vd. (1978) tarafindan dogrusal programlama kullanilarak

islevsellestirilen ve iiretim kiimesinin verimliligini 6lgmeye yarayan bir yontemdir.

Parametrik olmayan yontemler arasinda en sik kullanilani olan VZA,
homojen olduklar1 varsayilan iiretim birimleri arasinda kiyaslama yapmaya yardimci
olur. Bu yontem, gozlemler arasinda en iyi olani etkinlik sinir1 kabul ederek, diger
gozlemlerin etkinligini bu gozleme gore kiyaslar. VZA’da c¢izilen etkin smir
varsayllan degil, gergeklesen bir gozlem olarak karsimiza c¢ikar. En Onemli
Ozelliklerinden birisi ise, her karar alma birimindeki etkinsizlik miktarini ve bu

etkinsizligin nedenlerini tanimlayabiliyor olmasidir.

VZA modellerini kullanirken ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 kullaniminin miimkiin

olmasi bu yOntemi bankacilik sektoriinii inceleyen c¢aligmalarda c¢okca
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yayginlagtirmistir. Parametrik yontemlerden farkli olarak, bu yontem ile girdiler ve

ciktilar arasinda fonksiyonel bir iliskinin kurgulanmasi zorunlulugu da yoktur.

3.3.2.2.2. Serbest Atilabilir Zarf (Free Disposal Hull)

Serbest atilabilir zarf analizi, veri zarflama analizinin 6zel bir bi¢imdir. Bu
yonteme gore, VZA’da modelin smirin1 olusturan gézlemler iiretim kiimesi i¢inde
yer almamaktadir. Sinir yerine, gézlem noktalari ve bu noktalara iliskin alanlari

kapsayan tiretim kiimesi ele alinir ve bu alana serbest atilabilir zarf denmektedir.

VZA’ya gore girdilerin gozlemlenen bilesimler arasinda etkinlik siniri
boyunca dogrusal bir indirgeme yapilabilmesi s6z konusu iken, serbest atilabilir
zarfta bdyle bir indirgeme miimkiin degildir. Bu nedenle, bu modelde etkin sinir
merdiven seklinde olusmakta ve olusturulan {iretim kiimesinin merdiven seklindeki
siirt ile iiretim kiimesinin elemanlar1 arasindaki uzaklik birimlerin kiyaslamali

etkinligini yansitmaktadir.

3.4. Ampirik Analizler

3.4.1.Yontem

Maliyet etkinligi bir bankanin ayni kosullarda faaliyet gosteren en iyi
uygulama yapan bankaya uzakliginin Ol¢iisiinii sunmaktadir. Bir bankanin ayni
miktarda ¢ikt1 lireterek daha az miktarda girdi kullandigt durumda, bu banka
maliyetlerini azaltiyor demektir. Kar etkinligi ise, bir bankanin karlarinin, en iyi
uygulama yapan bankanin mevcut ¢iktt miktarinda elde edebilecegi maksimum kar
miktarina olan yakinligim1 6lgmektedir. Kari maksimize eden bir banka mevcut

girdiler ile maksimum miktarda ¢ikt1 tiretmektedir.
Maliyet ve kar etkinliklerini 6lgmek i¢in bu ¢alisma Aigner vd. (1977) ve

Mausen ve Van den Broeck (1977) tarafindan ortaya atilan stokastik sinir analizi

yontemini kullanmaktadir.
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Ve exp(x, v, Uy) (3.19)

ui’nin sifira esit ya da sifirdan biiylik oldugu durumlarda yi toplam
maliyetleri ifade etmekte u;’nin sifira esit ya da sifirsan kii¢iik oldugu durumlarda ise
karlar1 temsil etmektedir. B, tahminlenmesi gereken bilinmeyen parametreler vektori,

Vi, Ui’ den bagimsiz dizilmis normal dagilimli rassal hatalar1 simgelemektedir.

Fourier esnek maliyet (kar) fonksiyonu tanimlamasi su sekilde yapilabilir:

3 1 3 3
In tcst( ) 0 i In Vit X ik In Vist In Vst

il 2 ilk1

3 1 3 3

o Inw,, 5 W Inw, o

Jj1 jlml

3 3 1

ijlnyist lnszt llnE 5 2
o X (3.20)
any InE q Inw,InE % £

il il
3
[ ,cos(x,,) w,sin(x,,)]
il
3 3
[ ;cos(x
il j1

ist st

xjst) W sin(x,, ij,)] v, u

tc (m) so6z konusu yilda banka i¢in toplam maliyetleri (toplam kari) ifade
etmektedir. y;, ciktilar1 (toplam krediler, toplam mevduatlar ve diger gelir getiren
aktifler), w; girdi fiyatlarini (6diing alinan fonlar, isgiicii ve sermaye), E 6zsermaye, t

zaman trendi, x; ¢iktilarin logaritmik degerlerini gostermektedir.

Alternatif kar fonksiyonu, maliyet fonksiyonu ile ayni yapidadir. Kar
fonksiyonu net karlar1 bagimli degisken olarak kullanmaktadir. Bazi donemlerde
bankalarin karlar1 negatif degerlere ulasabilecegi i¢in negatif degerleri ortadan
kaldirmaya yetecek biiylikliikte bir 0 degeri 6rneklemdeki tiim bankalarin karlarina

eklenmistir.
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Bankalarin etkinlik diizeylerinin tespit edilmesinin ardindan Peng ve Wang’in
(2004) calismalarindan yola ¢ikilarak maliyet (kar) etkinligi ve birlesme ve satin
alma faaliyetleri arasindaki iliski tespit edilmeye calisilacaktir. Yapilan regresyon
analizi maliyet etkinligi ve kar etkinligini bilesenlerine ayirip birlesme eylemini

etkinligin bir bileseni olarak tanimlamaktadir:

E f(B,STM,CTA,BS,FDFK) (3.21)

E, maliyet ve kar etkinligini, B, bankalarin aktiflerinin biiylime oranini, STM,
toplam sube sayisinin toplam mevduatlara oranini, CTA, toplam calisan sayisinin
toplam aktiflere oranini, BS, banka birlesme veya satin alma faaliyeti
gergeklestirdiginde 1 degerini alan kukla degiskeni, FDFK, faiz dis1 gelirlerin toplam

faaliyet gelirlerine oranini, € ise hata terimini gostermektedir.

Maliyet (kar) etkinligi degeri O ile 1 arasinda bir deger alacagindan dolayi
sansiirlii regresyon uygulanmistir. Parametreleri tahminlemek ig¢in tobit modeli
kullanilmistir. Biiylime faaliyet performansini, toplam sube toplam mevduat orani
bankalarin mevduat toplama davranisini, c¢alisan sayist toplam aktifler orani
calisanlarin etkinlik tlizerindeki katkilarini, faiz disi gelirlerin karlara orani ¢ikti

bilesiminin etkisini 6lgmektedir.

3.4.2.Veriler

Veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yillik yaymi olan Bankalarimiz
kitabindan yararlanilmistir. Bu yayin Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren

bankalara iliskin finansal tablolar1 sunmaktadir.

Bu calismada 1995 yilindan 2008 yilina kadar olan donem incelenmistir,
yatay kesitte ise 53 banka yer almaktadir. Girdileri ve ¢iktilar1 tanimlamak ig¢in
Berger ve Humphrey (1992a) tarafindan sunulan katma-deger yaklagimi

kullanilmistir. Toplam krediler, toplam mevduatlar ve diger gelir getiren varliklar
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ciktilar, iggiicli maliyeti, fiziki sermayenin maliyeti ve 6diin¢ alinan fonlarin maliyeti
ise modelin girdileri olarak kullanilmistir. Isgiicii maliyeti personel giderlerinin
calisan sayisina orani, fiziki sermayenin maliyeti, faiz dis1 giderler personel giderleri
farkinin sabit varliklara orani, fonlarin maliyeti ise toplam faiz giderlerinin toplam
mevduat ve Odiing alinan fonlara orani ile hesaplanmaktadir. Tablo 3-1 banka

diizeyindeki bu degiskenlere iliskin 6zet istatistikleri sunmaktadir.

Tablo 3-1. 1995-2008 Dénemi Banka Diizeyinde Tanimlayic: Istatistikler

Degiskenler Ortalama  Standart Sapma Degiskenlik
katsayisi
y1= toplam krediler 2389.466 5102.730 2.136
yo=diger gelir getiren varliklar 953.235 2780.686 2.917
y3= toplam mevduatlar 3975.211 8034.211 2.021
w=isgiicii + sermaye maliyeti 0.025 0.018 0.717
wy= Odiing aliabilen fonlarin 0.159 0.112 703
maliyeti
ws=fiziki sermayenin maliyeti 1.575 1.671 1.061
tc=toplam maliyetler (faiz 866.249 1517.542 1.752
giderleri +faiz dis1 giderler)
ta = toplam aktifler 5914.713 11636.046 1.967
tc/ta 0.147 0.130 0.890
0zsermaye/ta 0.109 0.072 0.660
Toplam karlar/ta 0.037 0.113 3.083

Not: Aktifler, maliyetler, kazanglar, mevduatlar ve krediler milyon dolar cinsindendir.

3.4.3.Ampirik Bulgular

Maliyet Etkinligi

Maliyet etkinsizligine iligkin tahminler 3.20 numarali denklem ile tanimlanan
stokastik maliyet fonksiyonundan elde edilmistir. Tablo 3-2 maliyet etkinsizligi
verilerini zamana gore, farkli sahiplik yapisina gore, farkli biiyiikliiklere gore
siiflandirarak sunmaktadir. Tiim 6rneklem icin etkinsizlik degeri 0,211 olup,
ortalama bir bankanin maliyet etkinligini %21,1 kadar arttirabilecegini ifade

etmektedir.
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Farkli sahiplik yapisindaki bankalar incelendiginde kamu bankalarinin
rakiplerine gore %17,5 etkinsizlik degeri ile daha etkin oldugu goriilmektedir.
Yabanci bankalar %24,9’luk maliyet etkinsizligi degerleri ile en verimsiz grubu
olusturmaktadir. Bu bulgular, Matousek, Dasci ve Sergi’nin (2008) bulgulan ile
tutarlidir. Bu yazarlar, Tiirkiye’de kamu bankalarinin daha {istiin performans
gostermesini  biiyiikliiklerine, diisiik c¢alisan maliyetine ve kiyaslamali olarak

bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik olmasina baglamislardir.

Bankalarin biiyiikliikleri her bir yil i¢in hesaplanan medyan degerlerine gore
kiiciik ve biiylik bankalar olmak {izere ayrilmistir. Sonuglara bakildiginda, biiyiik
bankalarin kiiciiklere kiyasla %20,7 etkinsizlik degeri ile daha maliyet etkin olduklar1
goriilmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan bankalar %22,5

maliyet etkinsiz olduklar1 gérilmiistiir.

Yillara gore ortalama maliyet etkinsizligi degerlerine baktigimizda 2001 krizi
sonrasinda bu degerin diisiis egilimine girdigi goriilmektedir. Bu egilim Sekil 3-
2’den de goriilebilmektedir. Ozellikle 2006-2008 doneminde ortalama maliyet
etkinsizligi %14 civarinda olup diger tiim donemlere kiyasla oldukca azaldig
gorilmektedir. Bu rakam, bankalarin son donemde ortalamada en iyi uygulayan
bankaya gore %14 daha fazla maliyet harcamaktadir. Tiim donemde ise ortalama bir

banka toplam maliyetlerinin %21’ini bosa harcamistir.

Tablo 3-2. Ortalama Maliyet Etkinsizligi Degerleri (1995-2008)

Ortalama  Standart Sapma Degiskenlik Katsayisi

Tiim Orneklem 0,211 0,121 0,572
Ozel (Ulusal) Banka 0,203 0,101 0,498
Yabanci Banka 0,249 0,157 0,640
Kamu Bankasi 0,175 0,073 0,383
Kote bankalar 0,225 0,091 0,406
Kiigiik Bankalar 0,215 0,137 0,639
Biiyiik Bankalar 0,207 0,098 0,470
Trend

1995 0,187 0,095 0,506
1996 0,210 0,130 0,620
1997 0,221 0,147 0,663
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1998 0,197 0,097 0,494

1999 0,246 0,151 0,613
2000 0,252 0,157 0,625
2001 0,202 0,128 0,636
2002 0,266 0,125 0,472
2003 0,267 0,146 0,548
2004 0,238 0,127 0,532
2005 0,231 0,149 0,643
2006 0,154 0,077 0,498
2007 0,144 0,082 0,571
2008 0,141 0,083 0,587

Maliyet etkinsizligi degerleri stokastik sinir analizi ile (3.20) numarali denklemdeki maliyet
fonksiyonunu kullanarak tahmin edilmistir. Veriler 1995-2008 doneminde faaliyet gdsteren 53 ticari
bankay1 kapsamakta ve 455 gozlemden olugmaktadir. Yillik tahminler, o yil i¢in bankalarin
ortalamasini gostermektedir.

Sekil 3-2. Toplam Maliyet ve Kar Etkinligi ve Olgek Ekonomileri
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CE, SE ve PE sirast ile, maliyet etkinligini, 6l¢cek ekonomisini ve kar etkinligini gostermektedir.

Kar Etkinligi
Tablo 3-3 farkli sahiplik yapisi, farkli biiyiikliige gore ve yillara gore bankalar

icin kar etkinsizligi i¢in ortalama degerleri, bu degerlerin standart sapmasini ve

degiskenlik katsayisini sunmaktadir. Ortalama kar etkinsizligi degeri %39,4 olarak
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hesaplanmistir. Maliyet etkinligi ve kar etkinligi degerleri kiyaslandiginda Tiirk
bankalarinin maliyet etkinliklerinin daha yiiksek olduklar1 agiktir. Benzer bulgular
ABD’deki bankalar i¢in de saptanmistir (Berger ve Mester,1997; Rogers, 1998 ve
Al-Sharkas, vd., 2008). Sekil 3-2 de Tiirk bankalarinin ortalama kar etkinsizliklerinin
maliyet etkinsizliklerine gére daha yiiksek oldugunu agikca ortaya koymaktadir. Bu
durum, Tiirk bankalarinin kiyaslamali olarak maliyet etkin oldugunu, ancak kar
getiren faaliyetlerde daha az etkin oldugunu gdstermektedir. Maliyet etkinliginde
oldugu gibi kar etkinliginde de kamu bankalar1 %36’lik etkinsizlik degeri ile tiim
gruplardan daha etkin g¢ikarken, ulusal bankalar %40 ile en az kar etkin gruptur.
Biiyiik banka grubu daha kar etkin iken, IMKB’ye kote olan bankalar %40,2’lik

etkinsizlik degerleri ile ortalamaya yakin bir goriintii sunmaktadir.

Tablo 3-3. Ortalama Kar Etkinsizligi Degerleri (1995-2008)

Ortalama Standart Sapma Degiskenlik Katsayisi

Tiim orneklem 0,394 0,197 2,061
Ozel (Ulusal) Banka 0,400 0,193 2,190
Yabanci Banka 0,392 0,194 2,155
Kamu Bankasi 0,360 0,191 8,758
Kote bankalar 0,402 0,187 5,210
Kiigiik Bankalar 0,400 0,189 3,253
Biiyiik Bankalar 0,389 0,178 4,528
Trend

1995 0,436 0,257 1,694
1996 0,338 0,150 2,263
1997 0,447 0,220 2,032
1998 0,363 0,172 2,113
1999 0,386 0,230 1,680
2000 0,418 0,254 1,645
2001 0,389 0,185 2,105
2002 0,383 0,127 3,002
2003 0,364 0,185 1,965
2004 0,365 0,169 2,159
2005 0,419 0,184 2,284
2006 0,402 0,230 1,747
2007 0,428 0,201 2,124
2008 0,382 0,188 2,036

Kar etkinsizligi degerleri stokastik sinir analizi ile (3.20) numarali denklemdeki kar fonksiyonunu
kullanarak tahmin edilmistir. Veriler 1995-2008 doneminde faaliyet gosteren 53 ticari bankayi
kapsamakta ve 456 gozlemden olugsmaktadir. Yillik tahminler, o yil i¢in bankalarin ortalamasini
gostermektedir.
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Birlesme ve Satin Almalar ve Etkinlik

Tiirk bankacilik sisteminde saglikli bankalar arasindaki birlesme ve satin
almalar 2001 krizi sonrasinda baglamistir. Bu noktadan hareketle 2001 sonrasi i¢in
birlesen ve birlesmeyen bankalar i¢in ortalama maliyet etkinligi ve kar etkinligi
hesaplanmigtir. Tablo 3-4 Panel A 2001-2008 donemi arasinda birlesen ve
birlesmeyen bankalar i¢in maliyet etkinligine iligkin verileri sunmaktadir. Maliyet
etkinligi  degerleri birlesen bankalarin  birlesmeyenlere kiyasla maliyet
etkinsizliklerinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Birlesmeyen bankalarin
ortalama maliyet etkinsizligi %21 iken, birlesme ve satin alma faaliyeti
gerceklestirmis bankalarin ortalama maliyet etkinsizligi %25 olarak bulunmustur.
Birlesen bankalarin maliyet etkinsizliginin daha fazla olmasi Altunbas vd. (1997)
Fransa, Ispanya, Almanya ve Italya’daki biiyiik banka birlesmelerini inceledikleri
calismada da goriilmiistiir. Berger ve Humphrey (1992) ve Vander Vennet (2002) de
birlesme ve satin almalar sonrasinda maliyet etkinliginde artisin nadiren gortldiigii
noktasinda birlesmistir. Birlesen bankalarin etkinliginin daha az oldugu goriilmesine
ragmen, Ozellikle 2005 sonrasinda birlesen bankalar i¢in maliyet etkinligindeki
gelismenin genel trende paralel olarak olumlu gelistigi ancak yine de birlesmeyen

bankalarin gerisinde kaldig1 dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 3-4 Panel B birlesen ve birlesmeyen bankalar icin stokastik kar
etkinligine iliskin 6zet istatistikleri sunmaktadir. Birlesen bankalarin kar etkinsizligi
skoru %34,2 iken, birlesmeyen bankalarin kar etkinsizligi %39,8 olarak
gerceklesmistir. Birlesen bankalar i¢in %64,8’lik bu kar etkinligi, birlesen bir
bankanin, ayni ¢evre kosullari altinda ayni ¢ikti grubunu treten en iyi uygulayan
bankanin karlarimin ortalamada %064,8’1 kadarim1 elde ettigini gostermektedir.
Birlesen bankalar, birlesmeyenlere kiyasla en iyi uygulama smirina daha yakin
durumdadirlar. Benzer sonuglar, ABD’deki birlesen bankalar i¢in Akhavein vd.

(1997), Berger (1998) ve Al-Sharkas (2008) tarafindan elde edilmistir.
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Tablo 3-4. Birlesen ve Birlesmeyen Bankalar icin Stokastik Maliyet ve Kar
Etkinliklerine iliskin Ozet Istatistik

Birlesen Bankalar Birlesmeyen Bankalar Fark
Ortalama St. Sapma  Ortalama St. Sapma Ortalama

Panel A: Stokastik Maliyet Etkinsizligi
2001 0,204 0,034 0,201 0,170 0,003
2002 0,216 0,091 0,269 0,119 -0,053
2003 0,236 0,056 0,271 0,040 -0,035
2004 0,226 0,065 0,240 0,036 -0,014
2005 0,263 0,065 0,224 0,119 0,039
2006 0,168 0,057 0,148 0,144 0,020
2007 0,172 0,087 0,127 0,211 0,045
2008 0,176 0,099 0,119 0,159 0,058
Panel B: Stokastik Kar Etkinsizligi
2001 0,352 0,170 0,548 0,283 -0,195
2002 0,374 0,119 0,327 0,202 0,047
2003 0,297 0,040 0,346 0,163 -0,049
2004 0,253 0,036 0,402 0,220 -0,149
2005 0,319 0,119 0,417 0,227 -0,098
2006 0,369 0,144 0,387 0,149 -0,018
2007 0,351 0,211 0,354 0,141 -0,003
2008 0,415 0,159 0,486 0,149 -0,071
Panel C: Olcek Ekonomileri
2001 0,946 0,122 0,897 0,067 0,049
2002 0,981 0,076 0,903 0,050 0,078
2003 0,933 0,056 0,873 0,050 0,061
2004 0,907 0,054 0,868 0,037 0,038
2005 0,883 0,044 0,871 0,056 0,013
2006 0,888 0,039 0,860 0,064 0,028
2007 0,890 0,042 0,874 0,081 0,016
2008 0,879 0,050 0,860 0,072 0,019

Tablo 3-4 Panel C birlesen ve birlesmeyen bankalar icin dlcek ekonomisi
sonuclarint gostermektedir. Tiim O6rneklem igin bakildiginda birlesen bankalarin
rakiplerine gore daha yiliksek Ol¢ek ekonomisine sahip olduklari bulunmustur.
Birlesen bankalar i¢in 0Olgek ekonomisi degerinin daha yiiksek olmasi, o6lgek
ekonomisinin birlesme satin almalarin beklenen sonuglarindan bir tanesi olmasi
bakimindan Tiirk bankalarinin birleserek bu konuda basar1 sagladiklarinin
gostergesidir. Peristiani (1997) ve Spindt ve Tarhan (1998) de banka birlesmeleri

sonrasinda Ol¢ek ekonomisinin arttigini ¢calismalarinda gostermistir.
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Tablo 3-5 Tobit regresyon sonuglarini sunmaktadir. B, bankanin aktiflerinin
bir 6nceki yila gore biiyiime orani, maliyet etkinligini istatistiksel olarak anlamli
diizeyde, negatif olarak etkilemektedir. STM, sube sayisinin toplam mevduatlara
orani, maliyet etkinligini negatif olarak etkilemektedir. Bu etki, bu oranin artiginin
ciktilardan ¢ok girdileri daha ¢ok etkilemesi ile agiklanabilir. Sube sayisi arttikca, bu
subelerden saglanan mevduatlarin maliyet etkinligini arttirmaya yetecek kadar
olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, sube sayisinin artmasi ile maliyet etkinliginin
azaldig1 dolayli olarak sOylenebilir ve bu bulgu Lang ve Welzel’in (1999)
Almanya’daki kooperatif bankalarinda yaptig1 c¢alismalariyla benzerlik gosterirken,
Peng ve Wang’in (2004) Tayvan bankalar1 iizerinde yaptig1 calisma sonuglart ile
celismektedir. Birlesmenin maliyet etkinligi {izerindeki etkilerine baktigimizda ise

istatistiksel olarak anlamli bir etki olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3-5. Kisitl Regresyon Modeli Tahminleri

Bagimli Degisken Kar Etkinligi Maliyet Etkinligi
Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi

B-S 0.052%* 1.981 0.010 0.681

B 0.016** 2.177 -0.005** -1.958

STM -0.083 -0.724 -0.284%*x* -2.959

CTA 0.017 1.100 0.017 1.476

FDFK 0.003*** 2.942 0.000 0.601

B, bankalarin aktiflerinin bilylime oranini, $STM, toplam sube sayisinin toplam mevduatlara oranini,
CTA, toplam ¢alisan sayisinin toplam aktiflere oranini, B-S, banka birlesme veya satin alma faaliyeti
gerceklestirdiginde 1 degerini alan kukla degiskeni, FDFK, faiz dis1 gelirlerin toplam faaliyet
gelirlerine oranini gostermektedir.

** ye ¥** 95 ve %1 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Kar etkinligini etkileyen faktorlere iliskin kisith regresyon sonuglar1 da Tablo
3-5’te sunulmustur. Toplam faaliyet karlar1 i¢inde faiz dis1 karlarin orani, aktiflerdeki
bliylime miktar1 ve birlesme kukla degiskeninin kar etkinligi {izerinde pozitif etkisi
oldugu goriilmektedir. Tobit regresyon sonuglari da agik¢a birlesme ve satin
almalarin kar etkinligine etkisinin oldugunu %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde

kabul etmektedir.
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3.5.Sonu¢

Bu boliim, birlesme ve satin almalarin Tiirk bankalarinin etkinliklerine
etkisini incelemistir. Literatiirde birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
gergeklesmesinde maliyet etkinligi ve kar etkinliginin arttirilmas1t ve 6lgek
ekonomisine ulasilmasi motivasyonunun bulundugunun belirtilmesinden hareketle,
birlesme ve satin alma gercgeklestiren bankalarin birlesmeyenlere oranla daha fazla

maliyet, kar ya da 6l¢ek etkin olup olmadiginin incelenmesi gerektigi diistiniilmiistir.

Esnek Fourier maliyet (kar) fonksiyonu kullanilarak 1995-2008 donemi
arasinda faaliyet gosteren tiim bankalar icin maliyet ve kar etkinlikleri
hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda tiim bu doénem i¢in Tiirk
bankalarinin ortalama maliyet etkinligi %78.9, kar etkinligi ise %60,6 bulunmustur.
Bu sonug¢ Tiirk bankalarmin kiyaslamali olarak daha maliyet etkin olduklarini
gostermektedir. Yillara gore bankalarin kar ve maliyet etkinlikleri hesaplandiginda
ise sektordeki ortalama maliyet etkinliginin 2005 yilindan itibaren belirgin bir
sekilde arttig1 goriiliirken, kar etkinliginde ise istikrarli bir diizelme goriilememistir.
Bankalarin etkinlikleri, sahiplik yapisi ve biiyiikliiklerine gore incelendiginde ise
kamu bankalarinin ve biiyiik bankalarin rakiplerinden daha maliyet ve kar etkin

olduklar1 gézlenmistir.

Tiirkiye’de bankacilik sisteminde TMSF biinyesi disinda bulunan bankalar
arasinda birlesme ve satin almalar 2001 yilindan sonra ger¢ceklesmeye basladigindan,
2001 sonrasi donemler icin birlesen ve birlesmeyen bankalar i¢in maliyet ve kar
etkinliklerine hesaplanmigtir. Birlesen bankalar, en iyi uygulayan bankaya gore,
ortalamada maliyetlerin %25’in1 bosa harcarlarken, bu oran birlesmeyen bankalar
icin %21 diizeyindedir. Bu verilere bakildiginda, birlesme ve satin alma
gerceklestirmeyen bankalarin maliyet etkinligi daha fazla olsa da 2005 yilindan sonra
birlesen bankalar genel trende uyum saglayarak maliyet etkinliklerini arttirmis
goriinmektedirler. Yine de, birlesmeyen bankalarin maliyet etkinliklerinin gerisinde

kalmislardir.
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Bankalarin kar etkinlikleri incelendiginde, birlesme ve satin alma
gerceklestiren bankalarin daha etkin olduklar1 karsimiza c¢ikmaktadir. Birlesen
bankalarin kar etkinsizlikleri %34,2 olarak hesaplanirken, birlesmeyen bankalar i¢in

kar etkinsizligi %39,8 olarak gergceklesmistir.

Olgek etkinlikleri g6z oniine alindiginda birlesme ve satin alma gergeklestiren
bankalar ortalama %91,33’liik skor ile daha 6l¢ek etkin iken, birlesme ve satin alma
gerceklestirmeyen bankalar ortalama %87,58 diizeyinde 6lgek ekonomisi seviyesinde

bulunmaktadirlar.

Bu boliim son olarak maliyet ve kar etkinliginin belirleyicilerini kisith
regresyon kullanarak tahminlemeye c¢alismistir. Regresyon sonuglart 1s18inda,
aktiflerin biiylime oranm1 ve sube sayisinin toplam mevduatlara oraninin maliyet
etkinligini negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir bi¢cimde etkilemektedir.
Biyiikliik ise maliyet etkinligini pozitif yonde etkileyen bir degisken olarak
karsimiza ¢ikmistir. Birlesme ve satin alma kukla degiskeni maliyet etkinligini
aciklamada istatistiksel olarak anlamli olmadig goriilmiistiir. Kar etkinliginin
aciklayicilarina bakildiginda faiz dis1 gelirlerin faaliyet karlarina orani, aktiflerin
bliylime orani ve birlesme kukla degiskeni pozitif yonlii ve istatistiksel olarak

anlamli degiskenler oldugu bulunmustur.

Tiim bu bulgular 15181nda, Tiirk bankacilik sektoriinde gerceklesen birlesme
ve satin almalar sonrasinda bankalarin kar etkinliklerini arttirip, daha yiiksek bir
Olcek ekonomisi diizeyine ulasarak teoride beklenenleri karsiladigr goriilmiistiir.
Birlesme ve satin alma gerceklestiren bankalarin birlesmeyen rakiplerine oranla daha
az maliyet etkin olduklar1 bulunmus olsa da bu bankalarin yillar i¢cinde maliyet
etkinliklerinin arttigi gozlenmistir. Bu noktadan hareketle, birlesme ve satin
almalarin Oniimiizdeki yillarda daha uzun donemli incelendiginde istatistiksel olarak
da anlamli olarak etkinligi etkiledigi bulunabilecektir. Birlesen bankalarin maliyet
etkinliginde gergeklesen ilerleme, gelecekte de bankacilik sektoriinde birlesmeler

i¢in ekonomik bir dayanak oldugu diislincesini dogurmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
TURK BANKACILIK SISTEMINDE BiRLESME VE SATIN ALMALAR VE
TOPLAM FAKTOR VERIMLILIiGi

Verimlilik yillarca Tiirk bankacilik sisteminde goéz ardi edilen bir konu
olmustur. Uzun yillar, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yiiksek faiz oranlar1 nedeni ile
Tiirk bankalar1 geleneksel bankacilik faaliyetlerini bir kenara birakmis, bu yliksek

faiz oranlar1 nedeni ile kamuyu fonlar hale gelmislerdir.

2000-2001 yillar1  sonrasinda, istikrar programlarimin  uygulanmaya
baslamasinin ardindan faiz oranlarinin diismesi ile birlikte, bankalarin buradan
saglamis olduklar1 yiiksek karlar ortadan kalkmaya baglamistir. Yillarca bankalarin
yiiksek karlar elde etmesi, verimlilik kavramini ikinci planda birakmis, yiiksek faiz
oranlar1 bankalarin verimlilik kavramini hi¢ diisiinmemelerine neden olmustur.
Ancak, diinya piyasalarinin entegrasyonu ve ekonomide yasanan gelismeler sektor
karlarinin eski diizeyini koruyamayacagini gostermistir. Yasanan gelismeler ve artan
rekabet kosullar1 ile birlikte verimlilik kavrami da ilerleyen gilinlerde en az karlilik

kadar 6nemli hale gelecektir.

Ulkemizde bankacilik sektériinde yayginlasan ve daha da artmasi beklenen
birlesme ve satin almalarin sonucunda verimliligin ne diizeyde etkilendigi de 6nemli
bir soru haline gelmistir. Birlesme ve satin almalar girdi ve ¢iktt kombinasyonlarinin
daha iyi optimize edilmesine yol ag¢ip karlar1 arttirmaya yariyor olabilir. Verimlilik
analizi ile bankacilik sektoriiniin kullandigi girdiler ile ne kadar cikti irettigi
goriilecek, boylelikle ekonominin can damarlarindan biri olan bankacilik sektoriiniin
performansi gdzlemlenmis olacaktir. S6z konusu birlesme ve satin almalar verimlilik
artisina neden oluyorsa, bunun incelenmesi ve toplumsal refahin artmasi igin,
politika yapicilarin birlesme siireclerini kolaylastirici gelismelere imza atmasi

gerekmektedir.
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Literatiirde, konsolidasyonun verimlilige etkisine iliskin bulgular celiskili
olmakla birlikte, konsolidasyonun girdi-¢ikti kombinasyonlarin1 optimize etmek
amagh oldugu da goriilmektedir. Tiim bulgular verimlilik artigin1 onaylamiyor olsa
da, birlesme ve satin almalarin verimlilik artigina neden oldugu sonucunu bulan
caligmalar bulunmaktadir (Haynes, Thompson, 1999; Al-Sharkas vd., 2008; Bernad
vd., 2010).

Bu boliimde, verimlilige iliskin kavramlar agiklanmis, birlesme ve satin
almalarin verimlilik {lizerindeki etkisini inceleyen literatiir 6zetlenmis, verimlilik
Olclimiine iliskin yontemler sunulmus, son olarak da Tiirk bankacilik sektoriinde

gerceklesen birlesme ve satin almalarin verimlilige etkisi incelenmistir.

4.1.Verimlilik Kavram

Verimlilik kavrami, her diizeyde performansit 6lgmek igin kullanilan en
yaygin Olgiilerden biridir. Bireylerin performansini 6lgmekten, ulusal ekonomik
performansi 6lgmeye kadar genis bir araliktaki birimlerde performans 6l¢iisii olarak

kullanilabilmektedir.

Verimlilik, genel olarak ¢iktinin bir girdi ya da girdiler toplamina oraniyla
ifade edilir ve iiretilen mal ya da hizmetler ile bu mal ya da hizmetleri tiretmek igin
kullanilan girdi arasindaki iliskiyi gdsterir. Uretimde tek bir {iriin iiretmek icin tek bir
girdi kullanildig1 durumda bu oran1 hesaplamak kolaydir. Bu tiirden tek bir faktoriin
verimliligini isgilicii verimliligi, makine verimliligi, hammadde verimliligi, malzeme
verimliligi seklinde ifade etmek miimkiindiir. Ancak, gercek hayattaki iiretim
siireclerinde birgok iiriin iiretilmekte ve bu iirlinlerin iretilmesi i¢in bir¢ok girdi
kullanilmaktadir. Bu tiir durumlarda, girdilerin ve c¢iktilarin biitiinlestirilmesi ve
verimliligin yine iki sayisal biiyiikliiglin oram1 olarak kalmasi saglanmalidir.
Verimliligin  Ol¢iimiinde {retimde kullanilan tiim dretim faktorleri dikkate

alindiginda toplam faktor verimliliginden bahsediliyor demektir.
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Verimlilik artigi, ¢iktilardaki biiyimenin girdilerdeki biiylimeye oranidir.
Verimlilikteki sapmalar, Abramovitz (1956) tarafindan “artik olarak ifade edilmekte
ve bu artiklar iiretim teknolojisi, faaliyet Ol¢egi ve iiretimin gergeklestigi faaliyet
cevresindeki degisikliklerle agiklanabilmektedir (Fried, Lovell ve Schmidt, 2008).
Verimliligi arttirmak, ayn1 diizeyde sermaye, is giicii gibi girdileri kullanarak, daha
cok iirlin ya da hizmet iiretmek anlamina gelmektedir. Verimlilik oranlari, tek basina
bir anlam ifade etmemekle beraber, bir sektdr icinde faaliyet gosteren firmalar

arasinda ya da bir firma i¢in zamana gore kiyaslandiginda anlamli hale gelmektedir.

Bankacilik sisteminde verimlilikten bahsettigimizde, bankalarin finansal
aracilik islevlerini en az kaynak kullanacak sekilde yerine getirmesi
diistiniilmektedir. Bankacilikta verimliligi etkileyen faktorler de yonetim ve g¢alisan
kalitesi, toplanan mevduatlarin/ kaynaklarin kullanimi, risk yonetimi ve teknoloji

kullanimidir.

4.2.Literatiir Taramasi

Literatiirde, birlesme ve satin almalarin verimlilik {izerindeki etkisini
inceleyen calisma sayist olduk¢a azdir. Bilindigi kadari ile birlesmelerin banka
verimliligi tizerindeki etkisini inceleyen ilk ¢alisma Grifell-Tatje ve Lovell’a (1996)
aittir. Ispanyol bankacilik sisteminde deregiilasyonun bankalarm verimliligine olan
etkisini, yatirnm bankalar1 arasinda gerceklesen birlesmelere odaklayarak agiklayan
calismanin sonucuna gore, birlesme gerceklestiren bankalarin verimliliginde diisiis
meydana gelmistir. Yine Ispanyol yatirim bankalarinda birlesme ve satin almalarin
verimlilik tizerindeki etkisine odaklanan Bernad vd. (2010) 1986-2004 déneminde
gerceklesen 17 birlesme ve satin almayi arastirmistir. Calismanin sonuglar1 birlesme
ve satin almalarin etkilerinin uzun donemde incelenmesi gerektigini kanitlar
niteliktedir. Incelenen birlesme ve satin almalarin yarisindan gogunda verimlilik

artig1 yasandigr goriilmiistiir.

Haynes ve Thompson (1999) 1981-1993 déneminde Ingiltere’de gergeklesen

93 yap1 kooperatif banka satin almasinin incelendigi calismada, satin almalar
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sonrasinda oOnemli verimlilik kazanclar1 oldugu bulunmustur. Bu verimlilik

kazanclarinin ise alt1 y1l stiresince artis gosterdigi gézlenmistir.

Al-Sharkas vd. (2008) ABD bankacilik sisteminde 440 banka birlesmesini
analiz etmis ve birlesen bankalarin verimlilik artisinin birlesmeyenlere gére ¢ok daha
fazla oldugu sonucuna ulasmistir. Birlesen bankalarin teknolojik gelismeleri
faaliyetlerine adapte etmekte basarili olduklari goriilmiistir. Verimlilik artisini
teknolojik gelismelere baglayan bir diger ¢aligma da Malezya bankacilik sisteminde
yapilmistir. Krishnasamy vd. (2003) birlesen on ticaret bankasinin verimliligini
hesaplamis ve sekiz bankanin verimliliginde artis oldugunu bulmustur. Yine Malezya
bankalarinda yapilan bir diger calismada, Ismail ve Rahim (2009) 1995-2005
arasindaki banka birlesmelerini veri zarflama analizi ile inceleyerek Malmquist
verimlilik endeksini hesaplamistir. Birlesme sonrasi bankalarin verimliliklerinin
arttig1, yerel bankalarin verimlilik artisinin yabanci bankalardan daha ¢ok oldugu ve

artisin kaynaginin teknolojik yenilikler oldugu sonucu elde edilmistir.

Rezitis (2008) 1993-2004 donemi arasinda Yunan bankacilik sisteminde
gerceklesen birlesme ve satin almalarin, bankalarin teknik etkinlik ve toplam faktor
verimliligi lizerindeki etkisini incelemistir. Bes birlesen ve bes birlesmeyen kontrol
grubu bankadan olusan veri setini kullanarak yapilan analizlerde, birlesen bankalarda
birlesme sonrasi teknik etkinlik ve toplam faktdr verimliliginde azalma oldugu
gorilmiistiir. Birlesme ve satin almalar-verimlilik iligkisini inceleyen ¢aligsmalarin
sonuglart gorildigl gibi celigkilidir. Bazi ¢alismalar, birlesmeler sonrasinda
verimlilikte 6nemli diizeyde artis oldugu sonucuna ulasirken, birtakim caligmalar da
onemli diizeyde verimlilik artist olmadigini hatta bazilar1 birlesen bankalarin
verimliliklerinin diistiigii ¢ikarimina ulagmistir. Bu nedenle, yapilan ¢alismalara

bakilarak net bir yorumda bulunmak miimkiin goériinmemektedir.

4.3.Verimlilik Ol¢cme Yéntemleri

Verimlilik o6l¢imii, bir {lretim sisteminin girdi ve ¢ikti kaynaklarinin

sayisallastirilmasidir. Bu 6l¢iimde de amacg sayisallagtirilmis bir gézleme endeksi
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olusturmaktir. Bu endekslerin izlenmesi de etkenligin arttirilmas1 ve mevcut
kaynaklarin daha 1yi kullanilmasinin saglanmasi yoluyla verimlilik artisini

saglamaktir.

Toplam verimliligi 6lgerken girdilerin ve ¢iktilarin Slgiilmesi kolay degildir
ve toplulastirma problemi icermektedir. Bu durum verimlilik O6l¢iimini
karmagiklastirmaktadir. Bu problemin ¢oziilmesi i¢in heterojen girdi ve ¢iktilarin
oldugu durumlarda girdi ve ¢iktilarin sabit fiyatlarla dlciilmesi gerekmektedir. Bu
siireclerin karmasikligr nedeni ile genelde bir faktoriin verimliliginin 6l¢lilmesine
yonelinmis ve bu inceleme de genelde rasyo analizleri ile yapilmistir. Bunun disinda
verimliligi 6l¢cmek i¢in uzaklik fonksiyonunu baz alan ve fiyat toplayici endeksler ve

gostergeler gelistirilmistir.

4.3.1.Rasyo Analizi

Verimliligin dl¢limiinde en kolay uygulanabilecek analiz rasyo analizidir.
Rasyo analizinde iiretimin sonuglarinin onu iiretecek ciktilara orani bulunmaktadir.
En yaygin kullanilan rasyolar bankanin karlilik gostergelerinin toplam aktif,

0zsermaye, toplam mevduat ya da toplam krediler gibi girdilere oranidir.

Ancak bu oranlar, tek bir faktoriin verimliligini gosterdigi i¢in verimlilik
Olctimiinde kisitli bir goriiniim sunmaktadir. Bu nedenle genel resimden uzak

sonuglar sunan rasyo analizi saglikli bir degerlendirme yapmak i¢in elverigli degildir.

4.3.2.Uzakhk Fonksiyonunu Baz Alan Verimlilik Olciileri

Girdileri ve ¢iktilar1 tahmin etmek i¢in girdi ve c¢ikti miktarlar ile
teknolojiden yola ¢ikarak ekonomik kaynaklari kullanmak verimliligi 6lgmedeki
yaklasimlardan biridir. Ornegin, tek bir ¢iktimiz oldugu durumda iiretim
fonksiyonunun kullanilmas1 ile ¢oklu girdilerin ¢iktiyla iligkilendirilmesi
saglanabilir. Cok sayida girdi ve ¢iktimiz oldugu durumda ise uzaklik fonksiyonu

kullanilmaktadir. Adindan da anlasilacag: iizere uzaklik fonksiyonu, gozlenen bir
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girdi-¢iktt kombinasyonunun sinir teknolojiye olan uzakligi hakkinda fikir verir

(Fare, Grosskopf, Margaritis, 2008; 523-524).

Sekil 4.1 tek bir girdi ve tek bir ¢iktinin oldugu durumu gostermektedir. Sinir
teknolojisi miimkiin tiim girdi ve ¢iktilar1 ¢evreleyen T sinir1 ile tanimlanmaktadir.
Ornegin “a” ile tanimlanan gozlem, y* birim ¢ikt1 {iretmek ic¢in x* birim girdi
kullanmaktadir. Mevcut teknoloji ile y* yerine y fiiretilebilecegi igin en iyi
kombinasyon (x°, y) olarak karsimiza ¢ikar. Bu kombinasyon, firmani ayni maliyet
ile daha fazla gelir elde etmesine olanak taniyacaktir. Uzaklik fonksiyonu da aym
fikirden yola ¢ikarak teknik olarak miimkiin olan 0lgiide “a” noktasini sinira
yaklagtirilacak sekilde ¢iktinin arttirilmasi gerektigini ifade eder. Aymi sekilde, x*
girdi miktar, x e gekilerek de y* miktarda ¢iktinin iiretilmesi de saglanabilir. Bu iki
uzaklik fonksiyonu verimlilik artisin1 hesaplamak i¢in kullanilmakta ve temel
mantiginda girdi ve c¢iktt miktarlarinin teknoloji smirina yakinlagtirilmasini

icermektedir.

Sekil 4-1. Teknoloji ve Uzaklik Fonksiyonu

F 3
f'_ﬁ
. T
Y
y® 1 (x2,y3)
IIII
0 x* x2 X

Uzaklik fonksiyonunu baz alan verimlilik 6l¢iileri teknolojiyi baz alarak
verimlilik hakkinda dogrudan ¢ikarimlar yapmamizi saglamaktadir. Bu 6zellik, fiyat
verisinin bulunamadig1 sektdrlerde dahi verimliligin hesaplanabilmesini miimkiin

kilmaktadir. Malmquist verimlilik endeksi, Hicks-Moorsteen verimlilik endeksi ve
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Luenberger verimlilik oOl¢iileri fiyatlar bulunmadiginda ya da fiyatlar kaynak

kullanimin1 yansitmadiginda verimlilik 6l¢iimii agisindan elverislidir.
4.3.2.1.Malmquist Verimlilik Endeksi

Fare vd. (1994), Caves vd. (1982) calismasindan yola ¢ikarak Malmquist
verimlilik endeksini gelistirmistir. Malmquist verimlilik endeksi her bir gozlemin
ortak teknoloji siirma goére kiyaslamali uzaklik oranlarini hesaplayarak, iki ayri
donemin verileri arasindaki toplam faktor verimliligi degisimini 6l¢gmekte ve zaman

icinde degisen verimlilik farklarinin bilesenlerine ayrilmasini1 saglamaktadir.

Fare v.d. (1989) ¢ikt1 odakli verimlilik endeksini su sekilde tanimlamislardir:

0,1 .1 1,01 1 V2

Dy(x',y') Dy(x,y)

© DY,y DY(x°,)°) (4.1)
(ur} 1)

M, baz donemi, M|, 1 dénemi igin ¢ikti odakli Malmquist verimlilik

endeksini temsil etmektedir.

Malmquist endeksinin hesaplanabilmesi i¢in karar birimlerinin kar
maksimizasyonu ya da maliyet minimizasyonu amagcladiklarina iligkin herhangi bir
varsayim gerekmemektedir. Ayrica, hesaplanirken sadece miktar bilgilerine ihtiyag
duyulmast da bu endeksin tercih nedenlerindendir (Isik, 2001). Verimliligin
kaynaklarmi, etkinlik degisimi ve teknik degisim olarak unsurlarina ayirmasi da bir
diger tercih nedenidir. Malmquist verimlilik endeksinin dezavantajli yonii stokastik

olmamasi, bu nedenle istatistiksel ¢ikarim yapilmasina olanak tanimamasidir.

4.3.2.2.Hicks-Moorsteen Verimlilik Endeksi

Hicks-Moorsteen verimlilik endeksi Malmquist ¢ikti miktar endeksinin,

Malmquist girdi miktar endeksine oramidir ve Bjurek (1994) tarafindan ortaya
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atilmistir. Hicks-Moorsteen baz donem verimlilik endeksi su sekilde ifade

edilmektedir:

HMO Q_(? D(())(xoﬁyl)/D(())(xoﬁyo) (4.2)
oF DY)

Sekil 4-2. Hicks-Moorsteen Verimlilik Endeksi

'_|'l' rF 3
A
T
1 R |
y o (x9y7)
yo . (2 y9)
I|l|l
II
0 " X0 Px

®baz donem igin ciktt miktar endeksini, O°baz dénem icin girdi miktar
0 i g

endeksini temsil etmektedir. Sekil 4-2’ye bakildiginda “o0” baz dénemine gore “1”
doneminde 0 noktasindan ¢izilen 1s1mmin daha dik oldugu, dolayisi ile verimliligin
arttig1 goriilmektedir. Bu durum, endeksin bir degerinin {istiinde bir deger almasi ile

sonuglanacaktir.

Hicks Moorsteen endeksi, Malmquist endeksine benzerlik gostermekle
beraber, bu endeksten farkli olarak ol¢ek etkilerini anlamli bir olarak gosterecek
sekilde unsurlarina ayristirllamamaktadir. Ancak, bu endeks ¢ikti miktarindaki
degisiminin, girdi miktarindaki degisimine oran1 olmas1 sebebi ile girdilerdeki ve
ciktilardaki biiylimenin verimlilik degisimine katkisin1 ayr1 ayr1 belirleyebilme

Ozelligine de sahiptir.
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4.3.2.3.Luenberger Verimlilik Gostergesi

Uzaklik fonksiyonunu baz alan bir diger verimlilik dl¢iisii Chambers ve Pope
(1996) ve Chambers v.d. (1996) tarafindan ortaya atilan Luenberger verimlilik
gostergesidir. Luenberger gdstergesinin avantaji, Malmquist endeksinde oldugu gibi
girdi ya da ¢ikti yonelimi yerine, girdilerin azalmasi ve ¢iktilarin arttirilmasi
optimizasyonunu eszamanli gozetir ve kar maksimizasyonu amact ile uyumludur

(Boussemart v.d., 2003; Managi 2003).

Sekil 4-3. Baz Donem Luenberger Verimlilik Gostergesi

'*~

=9,-8,)

L 3
=

Chambers v.d. (1996) ve Chambers (2002) tarafindan belirtilen Luenberger
gostergesi su sekilde ifade edilmektedir:

1 1 = —
L - Ll LO - Dl xO’ 0; Dl xl) 1;
2( ) 5 r(x,y58) Dr(x,y;g) 43)

DY(x°,3%:¢) D(x',y';g)

L°, baz dénemde (XO,yO) ve (xl,yl) gozlemleri ve T teknolojisi 1s181nda
Luenberger verimlilik gostergesidir. Uzaklik fonksiyonlar1 sifir donemi teknolojisi
T%a gdre tanimlanan D° ve D', yonlii vektdr g=(gxgy) tir. Sekil 4-3’te sifir donemi
teknolojisinin x ekseni ve egri arasindaki alan ve yonli vektoriin dordiincii bolgede

bulundugu yani ¢iktilarin arttirnlip, girdilerin  azaltildigi ydnde bulundugu
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gorilmektedir. Yonli fonksiyon da tiim gozlemleri yonlii vektdr yoniinde
teknolojinin sinirma yoneltmektedir. Verimlilik degisimi ise, baz donem verisi ve
teknolojisini kullanan yonlii uzaklik fonksiyonu ile, 1. donem verisini kullanan yonlii
uzaklik fonksiyonunun farkidir. Olanakli veriler i¢in yonlii uzaklik fonksiyonu sifir

ya da sifirdan biiyiik degerler alir.

4.3.3.Geleneksel Fiyat Toplayic1 Endeksler ve Gostergeler

Geleneksel verimlilik endeksleri tiim faktor fiyatlarini kullanarak iirettigimiz
ciktilar1 bir araya getirmeye yaramaktadir. Aslinda, ¢ikt1 fiyatlarini tahmin etmek i¢in
gelirler, girdi fiyatlarini1 tahmin etmek i¢in de maliyetler kullanilmaktadir. Geleneksel

fiyat toplayici endeksler, bu tahminleme icin parametrik yaklagimlar sunmaktadir.

4.3.3.1.Tornqvist Verimlilik Endeksi

Tornqvist verimlilik endeksi fiyat toplayici endekslerin genel 6zelligi oldugu

tizere c¢ikti miktar endeksi ve girdi miktar endeksi olmak ftzere iki miktar

endeksinden olusmaktadir. Tornqvist ¢iktt ve girdi endeksleri su sekilde

tanimlanmaktadir:
1 1 0 0
pmym pmym
M yl 172 11 0 0
py pYy
Y; o (4.4)
m 1 ym
ve
1 1 0 0
WaXn WaXn
N xl 1/2 Wlxl Woxo
X, - 4.5)
nl X

Tornqvist verimlilik endeksi ise girdi ve ¢iktt miktar endekslerinin oranidir.

YT/XT (4_6)
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Tornqvist endeksi genellikle logaritmik formda gosterilir:

CPY PYe

InT e n lny
" py Py
N Wl x1 Woxo (4.6)
n n n n 1 O
1 0 0 (lnxn 1nxn

1
WX WX

Tornqvist endeksi, goézlemlenemeyen gergek teknolojiyi tahminlemeden,
miktarlar ve paylara iliskin gbézlemlenebilen verileri kullanmaktadir. Ancak,
tahminlemenin dogru olmasi i¢in baz1 kisitlar bulunmaktadir. Tiim girdi ve ¢ikt1
miktarlart pozitif olmalidir. Ciktt uzaklik fonksiyonlar1 6lgege gore sabit getiriler
formunda degerlendirilmeli ve esnek ters logaritmik fonksiyonel formda olmalidir.
Kiyaslama yapilan her iki donemde de iiretim rekabetci girdi piyasalar1 ve rekabetei
cikt1 piyasalarinda dagitimsal etkinlik kosulu ile gergeklesiyor olmalidir (Fare v.d.
2008; 564).

4.3.3.2.Fisher Verimlilik Endeksi

Bir diger fiyat bagimli endeks olan Fisher verimlilik endeksi

YF/XF 4.7)

seklinde tanimlanmaktadir. Yy Fisher ideal ¢ikti miktar endeksi, Xg ise Fisher
ideal girdi miktar endeksidir. Fisher ideal ¢ikti ve girdi miktar endeksleri ise su
sekilde tanimlanmaktadir:

0 1 11 V2

YF 0 0 1 0 (48)
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ve

Yy, WX wx (4.9)

Uzaklik fonksiyonunun parametrik formiilasyonu yapildiginda, Fisher
endeksinin ¢ikt1 odakli Malmquist verimlilik endeksinin geometrik ortalamasi oldugu
goriilmektedir (Diewert, 1992). Bu nedenle, Fisher verimlilik endeksi hesaplanirken
ciktt uzaklik fonksiyonlarinin ters logaritmik fonksiyonel formda olmasi ve

gozlemlenen verilerin optimizasyon davranisi ile tutarli olmasi gerekmektedir.

Fisher verimlilik endeksi, Malmquist verimlilik endeksine olan benzerligi
nedeni ile uygulamada ¢ok fazla yer bulamamaktadir. Ancak, Térnqvist endeksinden
farkl1 olarak verilerde sifirin kullanilabilmesi bu endeksin 6nemli 6zelliklerinden
birisidir (Fare v.d. 2008; 565). Diewert (1992) de verimlilik 6l¢iimii i¢in Fisher

endeksini tavsiye etmektedir.
4.3.3.3.Bennet- Bowley Verimlilik Gostergesi
Bennet-Bowley verimlilik gostergesi, toplamsal yapisi ile Luenberger

verimlilik gostergesine benzerlik gdstermekte, ancak yonlii uzaklik fonksiyonlar

yerine girdiler ve ¢iktilar1 bir araya getirmek i¢in fiyat verileri kullanmaktadir.

(4.10)

Bennet- Bowley verimlilik endeksi, girdi ve ¢iktt miktarlarindaki degisimin
fiyat agirlikli aritmetik ortalamasidir. Bennet-Bowley verimlilik endeksinin,

karlardaki degisimin ayristirilmasinda oynadigi rol ilgi ¢ekici 6zelliklerinden biridir.
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Karlihik ve verimliligi iliskilendirdikleri caligmalarinda Griefel-Tatje ve Lovell
(1999) kardaki degisimin, verimlilik degisimi ve fiyata iliskin iki unsura
ayrilabilecegini gostermistir. Fare ve Grosskopf (2005), bu calismanin sonuglarindan
yola c¢ikarak normallestirilmis kar degisiminin, Bennet-Bowley verimlilik

gostergesine esit olduguna dikkat ¢gekmislerdir.

4.4.Ampirik Analizler

4.4.1.Yontem

Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyete bulunan firmalarin toplam faktor
verimliklerindeki degismeleri Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi
kullanilarak tahmin edilecektir. Bu endeksin kullanilmasinin amaci toplam faktor
verimliligini unsurlarina ayirmasi ve teknik etkinlik ve saf etkinlik degisimlerine
iligkin verileri de sunmasidir. Bu 06zelliginden dolayr da literatiirde sik¢a tercih

edilmektedir.

Malmquist verimlilik endeksi iki gbzlem doénemi arasindaki verimlilik
degisimi kullanilarak hesaplanmaktadir. Girdi odakli toplam faktér verimliligindeki

degisim asagidaki gibi ifade edilmektedir (Fare vd.; 1994):

D(l)(yl 1’xl 1 D(l) l(yl l’xl 1
Dy(y',x")  Dy'(y'.x")

M,y Lx' Ly X 4.11)

Burada, M,() girdi-odakli Malmquist TFP endeksini gostermektedir. M ()

’in birden biiyiik olmasi, ¢ 1 ve ¢ donemleri arasinda toplam faktor verimliliginde

artis oldugunu ifade etmektedir. M,()’in birden kiigiik olmasi ise toplam faktor

verimliliginde azalig oldugunu gdstermektedir.

Malmquist endeksi asagidaki gibi farkli bir sekilde de gosterilebilmektedir:
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0.5
dy(y',x") dg '('x") dy Tt
dé l(yt 1’xt 1) dé(yt,xt) dé(yt 1’xt 1)

Moy x Lyt xh) (4.12)

Parantezin disindaki oran ¢+ 1 ve ¢ donemleri arasinda Farrell (1957) teknik
etkinligindeki degismeyi 6l¢mektedir. Bir baska deyisle, teknik etkinlik degisimi ¢
donemindeki Farrell (1957) teknik etkinliginin ¢+ 1 doénemindeki Farrell (1957)

teknik etkinligine oranina esittir. Dolayisiyla,

dt l(ytl xt 1)
0 )

0
dy'O'x") dy (' x' )
do(y',x")y di('x" ")

My x Ly X (etkinlikteki deg isim)

(4.13)

.5

(teknik degisim)

4.13 numarali denklemde verimlilik degisimi, teknik etkinlik degisimi ve
teknolojik degisim seklinde ikiye ayrilmistir. Bu ayristirma toplam verimlilik
degisiminin nedenleri hakkinda bilgi edinmemizi saglar. Literatiirde, Malmquist
toplam faktor verimliligi endeksinin ayristirilmasi icin birkag yontem gelistirilmistir.
Bunlardan en ¢ok bilineni ve yaygin olarak kullanilan1 Veri Zarflama Analizini
kullanan Fare vd. (1994) tarafindan gelistirilen yontemdir. Teknik etkinlikteki
degisimi saf etkinlikteki (PE) degisim ve 6lcek etkinligindeki (SE) degisimin ¢arpimi

olarak da ifade etmek mumkiindiir:

Dy '(x" ',y | VRS)

— (4.14)
Dy(x", y" | VRS)
Ve
Dé(xt,yt|VRS) D(l)‘ l(xt l,yl‘ 1) 0.5
SE tot t t 1yt 1 _t1 (415)
Dy(x',y") Dy (x ',y "|VRS)
Dolayisi ile
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M,y '.x'y'x") TC PE SE (4.16)

Burada VRS degisken olcek getirisini, D,( |VRS)uzaklik fonksiyonlarim
degisken Olcek getirileri varsayimi altinda hesaplanan uzaklik fonksiyonlarini, PE saf
etkinlikteki degisimi ve SE Olcek etkinligindeki degisimi gostermektedir. PE 0

olmasi firmanin 6l¢ek bakimindan daha etkin olmasini ifade etmektedir.

Bu calismada, Malmquist toplam faktér verimliliginin hesaplanmasinda

kullanilan uzaklik fonksiyonlar1 veri zarflama analizi yontemi ile tahmin edilecektir.

4.4.2.Veriler

Bu calismanin verileri i¢in Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yillik yaymi olan
Bankalarimiz kitabinda yer alan, bankalara iliskin mali tablolardan yararlanilmistir.
Analiz, 1995-2008 donemini kapsamaktadir. Yatay kesitte ise 64 adet banka

bulunmaktadir.

Tablo 4-1. Veri seti ve degiskenler i¢in 0zet istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
yi 2049,92 32794,98 0,01 4952,59
Y2 815,86 27568,55 0,00 2824,69
y3 3912,75 58878,12 1,88 8679,64
X| 3551,44 37705 14 6117,10
X2 135,65 1890,16 0,05 306,79

Y1, V2, V3, X| V€ X, strastyla krediler, diger gelir getiren varliklar, 6diing alinan fonlar ve mevduatlar
toplami, personel sayisi ve toplam duran varliklar1 temsil etmektedir. y;, y,, y3 ve X, milyon dolar
cinsindendir.

Analizde bankalarin  girdi  olarak isgiici ve sermaye kullandigi
diistiniilmiistiir. Isgiicii degiskeni, her yil istihdam edilen personel sayisi ile, sermaye
degiskeni de her yilin toplam duran varliklar1 ile Ol¢lilmiistiir. Cikt1 olarak da
krediler, mevduatlar ve Odiing alman fonlar ve diger gelir getiren varliklar

kullanilmistir. Tablo 4-1 veri seti i¢in Ozet istatistikleri sunmaktadir.
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4.4.3.Ampirik Bulgular

Bu boliimde, Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalar igin
Malmquist verimlilik endeksi analiz sonuglar1 sunulmaktadir. Tablo 4-2’de 1995-
2008 doneminde bankacilik sektoriindeki toplam verimlilik degisimi, teknik etkinlik
ve saf etkinlik degisimi sonuglart sunulmustur. Analiz sonuglarina goére tiim
donemde, Tiirk bankalar1 ortalamada %42’lik bir verimlilik artist saglamislardir.
Verimlilik artiginda saglanan ortalama artis bu denli yiiksek olmasina ragmen, teknik
etkinlik anlaminda bir ilerleme kaydedilememis, aksine %2,8’lik teknik etkinlik

azalmasi olusmustur.

Tablo 4-2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Toplam Faktor Verimliligi, Teknik Etkinlik
ve Saf Etkinlik Degisimleri (1995-2008)

Teknik Etkinlik Saf Etkinlik Toplam Faktor Verimliligi

Degisimi Degisimi Degisimi
Ulusal
Bankalar 0,993 1,195 1,580
Yabanci
Bankalar 0,925 1,240 1,226
Kamu
Bankalari 0,904 1,094 1,105
Kote
Bankalar 1,040 1,278 1,675
Trend
1995-1996 0,787 1,155 1,080
1996-1997 0,873 1,129 1,179
1997-1998 0,919 1,209 1,390
1998-1999 0,801 1,189 1,331
1999-2000 1,271 1,188 2,196
2000-2001 0,996 1,218 1,735
2001-2002 1,001 1,206 1,470
2002-2003 1,061 1,421 1,703
2003-2004 1,044 1,386 1,466
2004-2005 1,002 1,305 1,235
2005-2006 1,105 1,118 1,287
2006-2007 1,003 1,179 1,559
2007-2008 0,780 1,029 0,824
Ortalama 0,972 1,210 1,420
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Yillara gore verimliligin artigina bakildiginda 2007-2008 donemine gelinceye
kadar tiim yillarda ortalamada bankalarin toplam faktor verimliliginde artis meydana
gelmigtir. 2007-2008 doneminde %17,6’lik verimlilik azalmasi 2008 yilinda diger

gelir getiren varliklara yapilan yatirimlarin azalmasindan kaynaklanmigtir.

Banka gruplaria gore verimlilik degisimlerine baktigimizda kamu bankalari,
yabanci bankalar ve ulusal bankalar arasinda en yiiksek verimlilik artis1 %58’lik
degisim ile ulusal bankalar tarafindan gergeklestirilmistir. Ulusal bankalar1 %22,6
verimlilik artis1 ile yabanci bankalar takip ederken, tiim donemde %10,5’lik
verimlilik artis1 ile kamu bankalar1 diger bankalarin gerisinde kalmistir. Banka
gruplarma gore verimlilik artisginda dikkat ceken bir diger nokta ise IMKB’ye kote
olan bankalarin verimlilik artisgindaki yiiksek degisimdir. IMKB’de islem gdren
bankalar verimliliklerini ortalamada %67,5 gibi yiiksek bir oranda arttirmis olmasi,

bu bankalarin girdi-¢iktt miktarlarin1 en yogun bigimde arttirdigini géstermektedir.

Birlesme ve Satin Almalar ve Verimlilik

Tiirk bankacilik sisteminde saglikli bankalar arasinda birlesme ve satin alma
faaliyetleri 2001 yilindan sonra baglamistir. Buna dayanarak 2001 sonrasi dénem igin
birlesen ve birlesmeyen bankalarin toplam faktor verimliligi, teknik etkinlik ve saf
etkinlik degisimleri hesaplanmistir. Tablo 4-3 birlesme faaliyetine s6z konusu olan

ve olmayan bankalar i¢in verimlilik degisimlerini 6zetlemektedir.

Tablo 4-3 Panel A’ya bakildiginda her iki grup i¢in teknik etkinlik
degisimleri goriilmektedir. Genel olarak, birlesmeyen bankalarin, birlesen bankalara
gore teknik etkinlik degisiminin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Birlesen
bankalarin, mevcut kaynaklar ile iiretilebilecek maksimum ¢iktiy1 en iyl mevcut
teknoloji ile tretemedikleri goriilmektedir. Bu nedenle, teknik etkinlige iliskin
bulgular Rezitis’in (2008) Yunan bankalarinda gordiigii teknik etkinlik azalisi ile
tutarlilik gostermektedir. Sekil 4-4’te de her iki grup i¢in son yillarda teknik

etkinligin azalma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4-3. Birlesen ve Birlesmeyen Bankalar i¢cin Teknik Etkinlik, Saf Etkinlik ve
Toplam Faktor Verimliligi Degisimi

Birlesen Bankalar Birlesmeyen Bankalar ~ Fark

Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma Ortalama

Panel A: Teknik Etkinlik Degisimi

2000-2001 0,795 0,057 1,010 0,322 -0,215
2001-2002 1,064 0,112 0,994 0,232 0,070
2002-2003 0,953 0,271 1,077 0,328 -0,124
2003-2004 0,988 0,207 1,052 0,490 -0,064
2004-2005 0,963 0,159 1,012 0,251 -0,049
2005-2006 1,045 0,282 1,132 0,360 -0,086
2006-2007 0,920 0,093 1,048 0,421 -0,128
2007-2008 0,758 0,139 0,800 0,145 -0,041
Ortalama 0,936 1,015 -0,079
Panel B: Saf Etkinlik Degisimi

2000-2001 1,109 0,153 1,226 0,735 -0,118
2001-2002 0,718 0,275 1,262 0,853 -0,544
2002-2003 1,282 0,564 1,442 0,801 -0,160
2003-2004 0,953 0,324 1,453 0,759 -0,499
2004-2005 1,538 0,740 1,246 0,893 0,291
2005-2006 0,827 0,804 1,249 0,678 -0,422
2006-2007 1,183 0,487 1,176 0,533 0,007
2007-2008 1,215 0,845 0,958 0,163 0,257
Ortalama 1,103 1,252 -0,149
Panel C: Toplam Faktor Verimliligi Degisimi

2000-2001 3,588 2,484 1,603 1,928 1,985
2001-2002 0,682 0,154 1,561 1,500 -0,879
2002-2003 1,023 0,787 1,804 1,638 -0,781
2003-2004 0,735 0,400 1,578 1,340 -0,844
2004-2005 0,971 0,714 1,301 0,882 -0,329
2005-2006 0,862 0,815 1,478 1,287 -0,616
2006-2007 1,015 1,070 1,861 3,534 -0,846
2007-2008 0,918 0,623 0,804 0,261 0,114
Ortalama 1,224 1,499 -0,274
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Sekil 4-4. Birlesen ve Birlesmeyen Bankalar i¢in Teknik Etkinlik Degisimi
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Tablo

4-3’te Panel B’de

saf etkinligin gelisimine

iliskin sonuglar

bulunmaktadir. Birlesmeyen bankalarda incelenen donemde genel olarak saf

etkinlikte diizenli bir sekilde artis meydana gelirken, birlesen bankalar i¢in ise siirekli

bir artis olmamistir. Ancak yillara gore saf etkinlik ortalamasina bakildiginda genel

olarak incelenen donemde bir artis oldugu goriilmektedir. Birlesen ve birlesmeyen

bankalar kiyaslandiginda ise birlesmeyen bankalarin birlesenlere kiyasla saf etkinligi

daha fazla artig gostermistir. Ancak Sekil 4-5’e bakildiginda birlesmeyen bankalarin

saf etkinlik degisimine yillara gore bakildiginda bir azalma trendine girdigi dikkat

¢ekmektedir.

Sekil 4-5. Birlesen ve Birlesmeyen Bankalar i¢in Saf Etkinlik Degisimi
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Tablo 4-3 Panel C’de birlesen ve birlesmeyen bankalar i¢in toplam faktor

verimliligi degisimleri sunulmustur. Birlesen bankalarda, yine diizenli bir verimlilik
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degisimi gdzlenmemektedir. Ozellikle 2000-2001 déneminde gerceklesen 3,588
diizeyindeki verimlilik degisimi ¢ok carpicidir. Bunun nedeni o yilda gerceklesen
birlesme sayisinin iki olmasi ve kriz donemi oldugu i¢in birlesmeyi gerceklestiren
bankalarin girdi-¢iktt kombinasyonundaki anormal sapmalar nedeni ile yapay bir
verimlilik artis1 ger¢eklesmesidir. Diger yillarin ortalamasi alindiginda ise 0,887’lik
bir verimlilik degisimi gdzlenmistir. Her ne kadar birlesmeyen bankalar daha yiiksek
toplam faktor verimliligi diizeyine sahip olsalar da, Sekil 4-6’da son yillarda bu

bankalarin toplam faktor verimliliginin bir diisiis trendine girdigi goriilmektedir.

Sekil 4-6. Birlesen ve Birlesmeyen Bankalar i¢in Toplam Faktor Verimliligi
Degisimi
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4.5.Sonuc¢

Bu boliimde, Tiirk bankacilik sisteminde gerceklesen birlesme ve satin
almalarin bankalarin verimliliklerine etkisi incelenmistir. Birlesme ve satin alma
faaliyetinde bulunan bankalarin, bulunmayanlara kiyasla verimliliklerinin gelisiminin
ne yonde oldugu bu boliimiin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Verimliligi
unsurlarina ayirmasi nedeni ile Malmquist verimlilik endeksi tercih edilmistir.
Malmquist endeksinin bu ayristirmast da bankalarin hem teknik etkinlik, hem saf
etkinlik hem de toplam faktor verimliligindeki degisimleri ayr1 ayr1 goriilmesini

saglamaktadir.
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Malmquist endeksi, veri zarflama analizi yontemini kullanarak 1995-2008
doneminde faaliyet gdsteren tiim bankalar igin hesaplanmistir. Incelenen donemde
Tiirk bankalar1 toplam faktor verimliliklerini %42 oraninda arttirmislardir. Saf
etkinlik artis1 da %21 olarak gergeklesirken, analiz doneminde bankalarin teknik
etkinliklerinde %2,8’lik azalma meydana gelmistir. Banka gruplarina gore toplam
faktor verimliligi en ¢ok artan grup ulusal bankalar olmustur. Verimlilik artis1 %58
olan ulusal bankalari, %22,6 ile yabanci bankalar takip ederken, kamu bankalarinin
tiim dénemde verimlilik artis1 %10,5’te kalmistir. IMKB’de islem géren bankalarin
toplam faktor verimliliginde %67,5 diizeyinde artis meydana gelmis ve en yliksek

verimlilik degisimi bu grupta olmustur.

Tiirk bankaciliginda TMSF biinyesinde faaliyet gdstermeyen bankalarda
birlesme ve satin alma faaliyetleri 2001 yilindan itibaren gerceklesmistir. Bu nedenle
2001 yilindan itibaren birlesen ve birlesmeyen bankalar i¢in teknik etkinlik degisimi,
saf etkinlik degisimi ve toplam faktdr verimliligi degisimi hesaplanmistir. Teknik
etkinlik degisimi anlaminda birlesmeyen bankalar birlesmeyen bankalara gore daha
iyi durumdadir. Incelenen 2000-2008 ddneminde birlesen bankalarin teknik
etkinliginde ortalamada %8,4’lilkk bir azalma meydana gelirken, birlesmeyen
bankalarda teknik etkinlik %1,5 oraninda artig gostermistir. Saf etkinlik degisimine
bakildiginda ise her iki grupta da artiy meydana gelmekle birlikte, birlesmeyen
bankalar icin bu artis %14,9 daha fazla olmustur. Toplam faktér verimliligi
degisimlerine bakildiginda, yine birlesmeyen bankalarin daha iistiin bir performans
gosterdigi goriilmiistiir. Birlesmeyen bankalarin toplam faktor verimlilik artist
neredeyse %50 diizeyinde gerceklesirken, birlesme ve satin alma faaliyeti
gergeklestirmis bankalarin, verimlilik artis1 %22,4 olmustur. Ancak bu artis da 2000-
2001 doneminde birlesme gergeklestirmis iki bankanin verimlilik artiglarin %358
olarak gerceklesmesinden kaynaklanmistir. Bu degerin aykir1 gézlem olmasi nedeni
ile diger yillardaki verimlilik artisinin da incelenmesi gerekmektedir. Diger yillarin
verimlilik degisiminin ortalamasi alindiginda ise birlesen bankalarin verimliliginde

%11,3’liik bir azalma goriilmektedir.
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Sonug olarak tiim {i¢ unsurda da birlesme ve satin alma faaliyeti gosteren
bankalar, birlesmeyen bankalarin gerisinde kalmistir. Ozellikle satin almalarda, satin
alan bankanin kendi teknolojisini hedef bankaya getirecegi diisiiniilse de, Tiirkiye’de
birlesen bankalar en iyi mevcut teknoloji 15181inda, mevcut kaynaklari ile maksimum
ciktiyr iretememislerdir. Toplam faktér verimliliginde de artis yerine azalma

yasanmigtir.

Analiz sonuglarina bakarak, birlesme ve satin almalarin verimlilikte azalmaya
neden oldugunu sdylemek miimkiin olsa da, birlesmeyen bankalarin verimlilik
artiglarinin azalma egiliminde oldugu da goriilmektedir. Birlesme ve satin almalardan
elde edilen performans kazanglarinin uzun donemde incelenmesi gerektigi, bu
kazanglarin birlesmelerden bir siire sonra elde edilemeye baslandig: literatiirde de
vurgulanmaktadir (Amel, vd., 2004). Faaliyetlerin ve veri sistemlerinin
entegrasyonu, personelin egitimi, subelerin yer ve sayilarmin rasyonel bir
ayarlamasinin yapilmasi, banka politikasinin yenilenmesi zaman alacagindan dolayz,
kazancglar uzun donemde elde edilecektir (Focarelli ve Oanetta; 2003; Houston, vd.,
2001). Tiirk bankaciliginda satin almalarin yogunlukla yasandigi yillarin da 2005 ve
2006 yillar1 olmasi sebebi ile, literatiirdeki bulgular 1s181nda, birlesmelerin verimlilik
etkilerinin daha uzun dénemde incelenmesi gerektigi, su an verimlilikte azalma
yasaniyormus goriinse de uzun donemde birlesmelerin verimlilik artigina neden

olacag diisiiniilmektedir.
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BESINCIi BOLUM
BANKACILIKTA BIRLESME VE SATIN ALMALARIN PiYASA
YAPISI VE RiSKINE ETKILERI

Son yillarda, tiim diinyada finans sektoriinde yogun bir konsolidasyon siireci
yasanmaktadir. Bu silirecin sonucunda, bir¢ok iilkede bankacilik sisteminde
yogunlagma oranlarinin seviyesi yiikselmistir. Bircok c¢alisma, sektordeki banka
sayisinin ve bankalarin biiyiiklik dagilimimin rekabet ile dogrudan iliskili
oldugundan hareketle, gerceklesen birlesme ve satin almalarin, piyasadaki yogunlugu
ve rekabeti ne diizeyde degistirdigini incelemistir. Konsolidasyon siireci ile birlikte,
rekabet ve yogunlukta gerceklesen degisimlerin yaninda sistemin istikrarinin ne
sekilde etkilendigi de kamuyu ilgilendiren bir diger konu olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Tiirk bankacilik sektoriinde son donemde gerceklesen birlesme ve satin
almalarin dikkat ¢ekmesi, ger¢eklesen konsolidasyon siirecinin piyasa yapisi
tizerindeki etkilerini incelemeyi zorunlu kilmistir. Bu boliimiin amaci1 Tirk
bankacilik sisteminde son donemde yasanan konsolidasyon siirecinin rekabet,
yogunluk ve risk iizerindeki etkilerini incelemektir. Calismanin bu kismi, 2001
sonrast donemde yasanan konsolidasyon siireci ile birlikte degisen banka davranigini
ve piyasanin kirilganligr tizerindeki etkileri incelemesi agisindan Onemlidir.
Bankacilik sisteminde gerceklesen bu birlesme ve satin almalari, piyasanin rekabeti
ve riski lizerinde negatif etkilere neden olmamasi amaciyla yakindan incelemek hem

kamuyu, hem de politika yapicilar1 yakindan ilgilendirmektedir.
Bu bdliimde, oncelikle bankacilikta rekabete iliskin yapisal ve yapisal

olmayan yaklasimlar sunulacak, bu alandaki yapilmis yazina yer verilecek, ardindan

da yontem ve sonuglar sunulacaktir.
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5.1.Bankacilik Sektoriinde Rekabet Yaklasimlari

Bankacilik sektoriinde rekabeti degerlendiren yaklasimlar yapisal ve yapisal
olmayan yaklasimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Rekabetin 6l¢iimiinde yapisal
yaklasimlar Yapi-Yonetim-Performans modeli, etkinlik hipotezi ve koklerini
endiistriyel orgiit kuramindan alan yapisal diger baz1 yaklasimlar1 kapsamaktadir.
Yapi-Yonetim-Performans modeli ve Etkinlik Hipotezinin amaci, yogunlugun fazla
oldugu piyasalarda biiyiilk bankalar arasinda gizli anlagmalarin bu bankalarin
performansinda artisa neden olup olmadigini analiz etmek, ya da biiylik bankalarin

yiiksek performanslarinin nedeninin etkinlik olup olmadigini incelemektir.

Iwata modeli (Iwata, 1974), Bresnahan modeli (Bresnahan, 1982) ve Panzar-
Rosse modeli (Panzar ve Rosse, 1987) gibi yapisal olmayan modeller, yapisal

modellerin teorik ve ampirik eksikliklerine tepki olarak ortaya konmustur.

Yeni uygulamali endiistriyel organizasyon yaklasimlari, rekabetin ve pazar
giiciiniin kullanimini test ederek, yapisal dlgiilerin yoklugunda bankalarin rekabetci

davraniglarinin analizini yapmaktadir.

5.1.1.Yapisal Modeller

Yapi-Davranig-Performans ve Etkin Yapi Hipotezi, yogunlugun rekabet
tizerindeki etkisini 6lgmek icin kullanilan en yaygin iki yapisal yaklasimdir. Yapi-
Davranig-Performans modeli bankalarin performanslarinin kaynagi olarak piyasadaki
yogunlugu goriirken, Demsetz (1973) ve Peltzman (1977) tarafindan ortaya atilan
Etkin Yap1 Hipotezi bankalarin performansinin kaynagi olarak etkinliklerini

gostermektedir.

5.1.1.1.Yapi-Davranmis-Performans Modeli (SCP)

Geleneksel endiistriyel orgiit teorileri, bir sektoriin rekabet¢i 6zelliklerinin

firma davranig ve performansii etkileyen yapisal ozelliklerden kaynaklandigini
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ifade eden Yapi-Davranis-Performans modeline dayanmaktadir. Bu paradigma, ilk
olarak Mason (1939) ve Bain (1951) tarafindan ortaya atilmistir ve sektor yapisi ve
firma yonetimi arasinda tek yonlii bir iligkinin varligin1 savunmaktadir. Rekabet ve
yogunluk arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu, piyasanin performansinin, piyasa
yapist ile dogrudan iliskili oldugu, dolayisi ile piyasa yogunluguna da dogrudan bagl
oldugunu ifade eden bu modele gore, bir piyasadaki rekabetin diizeyi, sektordeki

firma sayisinin dogrudan, ortalama pazar payinin ise ters fonksiyonudur.

Yapi-Davranig-Performans modeli, temel talep ve tedarik sartlarina bagl
(Reid, 1987, Scherer ve Ross, 1990) sanayideki bankalarin yonetimini etkileyen
belirli bir piyasa yapisinin sonucu olarak banka performansini agiklar. Bu modele
gore, piyasadaki yogunlugun fazla oldugu durumlarin, daha biiyiik bankalar arasinda
gizli anlagmalar1 tegvik ettigi ve bu anlagmalarin piyasadaki rekabet diizeyini

azalttig1 farz edilir.

Piyasa yapis1 kavrami, genelde sektdr yogunlugu, firmalarin pazar paylari,
iriin ¢esitlendirmesinin genisligi ve yeni firmalarin piyasaya girmeleri Oniindeki
yasal ya da diger engelleri ifade etmek i¢in kullanilir. Piyasa yapisi, pazar payi, en
bliyiik bankalarin yogunluk oranlar1 ya da Herfindahl-Hirschman endeksi gibi cesitli

oranlar ile ifade edilebilir.

Yapi-Davranig-Performans modeli, su Onerme {izerine kurulmustur: Eger
birka¢ firma pazar paymnin biiyiik bir kismina sahipse, bu durum sektordeki firmalar
arasinda hileli anlagmalar1 tesvik eder. Bu acgik¢a ya da kamudan habersiz
gerceklesebilir. Hileli davranislar, birka¢ firmanin pazar pay: arttikca artar. Piyasada
yogunluk arttikca da, firmalarin karlilik performansi artar. Dolayis1 ile Yapi-
Davranig-Performans modeline gore, piyasa payr yogunlugundaki artis ile firmanin
performans1 arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Hileli ya da monopolcii
davraniglar nedeni ile yogunlugu fazla olan bir piyasada olan firmalar, az yogun
sektorlerde faaliyet gOsteren firmalara oranla daha fazla kar elde ederler (Lloyd-

Williams, Molyneux, Thornton, 1994; 437).
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Yapi-Davranig-Performans modeli belirtilen denklemin tahminlenmesini

gerektirmektedir:

,CON, ,BE’ .. BE" (5.1)

m;, 1 sektoriinde piyasa performansi, CON; 1 sektoriindeki yogunluk, BE; i
sektoriine giris engelleridir. Yogunluk 6l¢iisiiniin pozitif katsayisinin olmasi Yapi-
Davranig-Performans modelinin gegerliligini dogrular. Yogunlugu daha ¢ok olan
piyasalar, bankalara daha diisiik faiz oranlar1 ile mevduat toplayip, daha yiiksek faiz
oranlari ile kredi kullandirarak monopolcii karlar kazanma firsat1 sunar. Yani, Yapi-
Davranig-Performans modeli, dolayli olarak yogunlasmis bir piyasada tiim firmalarin
rahatlikla fiyatlarmi yiikseltebildigini ve piyasadaki kar oranlarinin piyasaya giris
engelleri tarafindan korundugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, yogunlugun yiiksek
oldugu, az sayida ve biliylik firmalarin bulundugu piyasalarda firmalarin anti-
rekabetci yaklagimlarda bulundugunu gérmek c¢ok olasidir. Ayrica, bu yaklagim ayni
sektorde yer alan firmalarin benzer kar oranlar1 oldugunu, buna bagli olarak sektoriin
kar oranlarmin sektér performansini O6lgmek i¢in 1iyi bir Olgiit oldugunu
varsaymaktadir. Bu varsayimlari nedeniyle, bu model, bankacilik sektoriiniin

Stigler’in (1964) oligopolistik piyasa modeline uydugu durumlarda gegerlidir.

Yapi-Davranis Performans modelleri piyasa performansini su ii¢ karlilik

degiskenlerinden birini kullanarak 6l¢gmektedir (Church ve Ware, 2000; 458-460):

1.  Ekonomik Kar ya da Yatirumin Getiri Orani: Ekonomik kar, gelirler ve
tim girdilerin firsat maliyetleri arasindaki farktir. Uzun donemde ekonomik karlar
pazar giiciiniin belirleyicisidir. Rekabetci piyasalarda, ekonomik karlar, pazara
girisler ile ortadan kalkmaktadir. Monopol karlari uzun dénemde ancak firmanin
pazar giiclinii koruyacak, piyasaya giris engelleri bulundugunda siirebilir. Yatirimin

getiri orani ise gelirlerin yatirim miktarina oranidir.

2. Lerner Endeksi ya da Fiyat-Maliyet Marji: Piyasa performansini 6lgmek

icin kullanilabilecek bir diger 6lcli ise Lerner Endeksidir. Fiyat- marjinal maliyet
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farkinin fiyata orani ile hesaplanan Lerner endeksi genelde marjinal maliyete iligskin
muhasebe verisi bulunamamasi nedeni ile onun yerine fiyat-maliyet marji
kullanilmaktadir. Bu oran ise, Lerner endeksindeki marjinal maliyet yerine ortalama

degisken maliyet kullanilarak hesaplanmaktadir.

3. Tobin’s q: Bu olgii, ekonomik karlar1 degerlendirmek igin borsa
degerlemesi kullanmaktadir. Tobin’s q, bir firmanin piyasa degerinin aktiflerinin
yenileme degerine oranidir. Tobin’s q degerinin 1°den biiyiik oldugu durumlarda,
oranin biiylikliigli diizeyinde bankanin getirilerinin aktif maliyetine oranim1 biiyiik

oldugu, gerceklesen ekonomik karlarinin da o diizeyde biiyiik oldugu sdylenebilir.

Yogunluk ise firmalarin sayisina ve aktif biiyiikliigiine baghdir. Bir sektorde
daha az ve daha biiylik bankalarin olmasi yogunlugun artmasina neden olmaktadir.
Yogunluk arttikca, sektordeki bankalarin rekabeti azaltma giicii ve fiyat
davraniglarin1 koordine etme becerileri o diizeyde artacaktir. Yogunluktaki artig
isbirligini arttirmayr daha kolay hale getirmektedir. Yapi-Davranig-Performans
caligmalarinda yogunluk 6l¢iisii olarak genellikle Herfidahl-Hirschman endeksi ve

yogunluk oranlar1 kullanilmaktadir:

1. Herfindahl- Hirschman Endeksi: Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) bir

sektordeki (N) tiim firmalarin pazar paylarinin karelerinin toplamidir:

HHI g (5.2)

Herfindahl-Hirschman endeksi 0 ve 1 (monopol) degerleri arasinda
bulunmakta ve degeri 1’e ne kadar yakinsa, sektoriin o kadar yogunlagmis oldugunu
ifade etmektedir. Sektorde N sayida esit biiyliklikkte banka oldugu durumda

Herfindahl-Hirschman endeksinin degeri 1/N’e ulasacaktir.
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Herfindahl-Hirschman  endeksi aym1  zamanda  firmalarin  piyasa
bliyiikliiklerinin ortalamasi ve varyansi seklinde ifade edilebilmektedir (Adelman,

1969):

HHI — N (5.3)

Bu denklem endeksteki degisimin, hem toplam banka sayisindan etkilendigini
hem de bankalarin aktif biiyiikliigii dagilimindan etkilendigini géstermektedir. Firma
biiyiikliiklerinin varyansi ne kadar biiyiik olursa endeks degeri de o kadar biiyiik

olacaktir.

Denklem (5.3) ayrica endeksin Ozelliklerinden kaynaklanan bir celigkiyi
sunmaktadir. Herfindahl-Hirschman endeksinin sektdrdeki banka sayisinin ters
fonksiyonu olmasi1 ve pazar paylarmin ortalamadan sapmasinin dogrusal fonksiyonu
olmasi, sektordeki banka sayisi ile endeks arasindaki iliskiye yonelik ¢ikarimda
bulunmay1 zorlagtirmaktadir. Hannan (1997) de ABD’de mevduat ve kredi
pazarlarini inceledigi ¢aligmasinda, pazar paylarinin adaletsizliginin yol ag¢tig1 banka
davraniglarinin, bu endeks tarafindan yansitilamadigini belirtmistir. Eksikliklerine
ragmen, Herfindahl-Hirschman endeksi teoride en ¢ok kullanilan yogunluk

Olgiilerinden biridir.

2. Yogunluk Oranlari: Yogunluk oranlari, bir piyasanin yapisal 6zelliklerini
yansitmast bakimindan Onemlidir. Bu Ozelliklerinden dolayr yogunluk oranlari,
bankacilik sektoriiniin rekabet performansini inceleyen yapisal modellerde sikca
kullanilir. Yogunluk oranlari, piyasaya girig, piyasadan c¢ikis, ya da piyasada
gerceklesen bir birlesme sonrast yogunlukta meydana gelen degisimleri de

yansitmasi bakimindan da ayrica onemlidir.

Sektorel yogunluk, ekonomik literatiirde ¢okga tartisilan ve cokca bahsedilen

bir kavramdir. Genel olarak, yogunluk endeksleri su formdadir:
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YE WS, (5.4)

i1 vt

si, 1 bankasinin pazar payi, wi, pazar payina verilmis agirlik, n de piyasadaki

banka sayisi olarak tanimlanmaktadir.

Yapi-Davranis-Performans literatiiriinde, kolaylig1 ve kisith veri gereksinimi
nedeni ile sik¢a kullanilan yogunluk oranlarindan biri de K-banka yogunluk oranidir.
Sektordeki en biiylik K bankanin pazar paylarinin toplamini aldigimiz oran su sekilde

formule edilmektedir:

C, (5.5)

S
i1t

Bu yontem, boylelikle sektordeki lider K bankaya esit 6nem vermekte, ancak
diger tiim bankalar1 goz ardi etmektedir. K sayisinin belirlenmesinde herhangi bir
yontem bulunmamakla birlikte literatiirde C; ve Cs sik¢a karsimiza c¢ikmaktadir.
Herfindahl-Hirschman endeksinin sadece lider bankalar1 degil tiim sektorii dikkate
almasi, K-banka yogunluk oranina kiyasla daha {istlin gibi gosterse de, ¢aligmalarda
lider bankalarin daha belirleyici oldugu diisiiniilerek ve kullanim kolayligi nedeni ile

K-banka yogunluk orani ¢okca tercih edilir olmustur.

Yapi-Davranig-Performans modelinde yer alan pazara giris engelleri (BE),
piyasaya giriste ne diizeyde giris ve/veya ¢ikis engel(ler)i oldugunu goz oniine alir.
Eger piyasaya giris ve cikis serbest ise, sektorde kalan firmalar agisindan fiyatlari
marjinal maliyetlerin iistlinde tutmak ve kar etmek zor olacaktir. Piyasada kar
oranlan yiiksek oldugu ve giris engelleri olmadigi durumlarda, bu karlar piyasaya
girisi tesvik edecek ve karlar ortadan kalkana kadar piyasaya girisler devam
edecektir. Pazara giris engelleri olmadig1 durumda ise yogunluk ve karlar arasinda en

azindan uzun donemde iliski olmamas1 beklenmektedir.

Yapi-Davranig-Performans modelinin bankacilik literatiiriine uygulanmasi

cesitli yazarlar tarafindan elestirilmistir.(Gilbert,1984; Reid, 1987; Vesala, 1995 ve
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Bos, 2002). Bu vyazarlarin elestirileri kullanilan degiskenlerin belirlenmesinden
ziyade model bi¢imine yoneliktir. Elestirilerinin ¢ogunlugu hala bir¢ok bankacilik
calismasinda uygulandigindan asil modele 6zgii tek yonlii -piyasa yapisindan piyasa
performansina- iligki kurmasi nedeniyle ve en son c¢alismalarin yeni gelismeleri

endiistriyel orgiit teorisiyle birlestirememesiyle iligkilidir.

ABD bankacilik sisteminde piyasa yogunlugu ve piyasa giiciinii inceleyen
calismalarin sonucglar1 karigiktir. Berger ve Hannan (1989) 1983 ve 1985 yillar
arasinda ABD bankacilik piyasasinda yogunluk olgiilerinin bir fonksiyonu olarak
banka mevduatlarini incelemislerdir. Fiyat belirleme davranisimi etkileyen cesitli
faktorleri kontrol ettikten sonra, Yap1 Davranig Performans modeline paralel olarak
daha yogun piyasalarda mevduat faiz oranlarinin énemli 6l¢iide daha diisiik oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Hannan (1991) mevduat faiz oranlarini, para piyasasi faiz
oranlar1 ile kiyaslamig ve Herfidahl-Hirschman endeksi yiiksek olan piyasalarda
pazar giicii sayesinde mevduat faiz oranlarinda daha az esneklik uygulandigi
goriilmiistiir. Hannan ve Liang (1993) da yogunlugu daha fazla olan mevduat

piyasalarinda pazar giiciiniin daha ¢cok oldugunu bulgulamstir.

Podenda (1986) Kaliforniya bankacilik piyasasinda yaptigi caligmasinda
piyasada yogunlugun artmasi ile karlarim arttigimi bulmustur. Lloyd-Williams,
Molyneux ve Thornton (1994) Ispanya bankacilik sektdriinde Yapr Davranis
Performans ve Etkin Yapi Hipotezini incelemis ve bu piyasada Yapir Davranis
Performans modelini destekleyen sonuglar elde etmistir. Brucker (1970), Edward
(1964) Phillips (1967) ve Vernon (1971) de 3-banka yogunluk orani ile piyasa yapisi

arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu bulgularin aksine Calem ve Carlino’nun (1991) bulgular c¢elisir
niteliktedir. Para piyasasinda, ii¢ ve alt1 aylik mevduat sertifikasi piyasalarinda anti-
rekabet¢i davranis oldugunu, fakat rekabet¢i davramiglardan sapmanin piyasa
yogunlugu ile iliskisi olmadigini rapor etmislerdir. Jackson (1997) hem yiiksek hem
diisiik yogunlukta fiyat esnekliginin diistiiglinii bularak, piyasa yogunlugu ve pazar

giicii arasinda dogrusal bir iliski olmadigin1 6ne siirmiistiir. Piyasa yogunlugu ve
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pazar giicli arasindaki iligskinin U seklinde oldugunu ve bu U-geklindeki iliski Yap1

Davranis Performans yaklagimina aykiridir.

Berger (1995) fiyat-yogunluk iligkisini incelemis ve etkinligi kontrol ettikten
sonra, Yap1 Davranis Performans modelinin mevduat piyasasinda varligini destekler
kanit bulurken, kredi piyasasi i¢in bdyle bir kanita rastlayamamuastir. Gilbert (1984)
ABD’deki bireysel bankacilik iizerinde yogunluk banka performansi iligkisini
inceleyen 1964°ten 1983’e kadar yaymlanmis bulgular1 derledigi ¢alismasinin genel
bulgularina gore ¢alismalarin yaklasik yarist Yapi Davranis Performans hipotezini
desteklemektedir. Buna karsin, piyasa yogunlugundaki herhangi bir degismenin

Olciilen performans {izerinde ¢ok kiiciik bir etkisi olduguna da dikkat cekmektedir.

Yap1 Davranig Performans modeli {izerinde yapilan ¢aligmalarda sik rastlanan
bir sorun pazarin tanimlanmasidir. Olgiilebilir yogunlugu belirleyen gercek cografi
pazari belirlemek zordur ve bankacilik sektoriiniin ¢oklu iirlin yapisi bunu daha da

zorlagtirmaktadir (Shaffer, 1982).

Yap1 Davranis Performans c¢alismalari i¢in bir diger elestiri de bu
calismalarin, yogunluk ve karlilik kaynagi olarak, piyasa giicii ve etkinlik arasinda

ayrim yapamamalaridir (Demsetz, 1973; Peltzman, 1977).

Clarke ve Davies’e (1982) gore karlilik ve piyasa yapisi aslinda iiretim
teknolojisi ya da lriine olan talep gibi digsal faktorler tarafindan belirlenmektedir.
Evanoff ve Frontier (1988) da azimsanmayacak giris engelleri olan piyasalarda
etkinligi kontrol ettikten sonra kar ve yogunluk arasinda bir miktar iliski bulmustur.
Berger (1995) de karlilik ve yogunluk arasindaki iliskinin 6nemli 6lgiide azaldigina
isaret etmektedir. Ozetle, bu ¢alismalar monopol giiciinii agiklayan bir degisken
olarak reddetmemektedir, fakat Yapi Davramig Performans modelini uygulayan
calismalardan net anlamlar ¢ikarmanin miimkiin olamayacagi sonucuna

varmaktadirlar.
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5.1.1.2.Etkin Yap1 Hipotezi

Yapi-Davranig-Performans modeli bankalarin performanslarinin  kaynagi
olarak piyasadaki yogunlugu goriirken, Demsetz (1973) ve Peltzman (1977)
tarafindan ortaya atilan Etkin Yapi Hipotezi bankalarin performansinin kaynagi
olarak etkinliklerini gostermektedir. Bir bagka deyisle, daha etkin bankalar, daha ¢ok
pazar payi edinir ve bu da daha yiiksek seviyelerde yogunluga neden olur. Bir banka
piyasadaki diger bankalara gore daha maliyet etkin ise, fiyatlar1 diisiirerek karlarini
maksimize etmeye ¢alisacak ve bdylelikle de pazar paymi arttiracaktir (Molyneux ve
Forbes, 1995). Bu hipoteze gore, piyasa yapisi da, bankalarin performansi ile

belirlenecek ve piyasadaki yogunluk, lider bankalarin etkinliklerinin sonucu olacaktir

(Vesela, 1995).

Smirlock’un (1985) c¢alismalarindan hareketle etkin yap1 hipotezi su
denklemin tahmin edilmesi ile bulunabilir:

. o .CR ,MS, MSCR X, (5.6)

t it i

m, 1 bankasimnin t donemindeki kar Olgiisii, CR, piyasa yapisini gosteren
yogunluk Olciisii, MS, pazar payr oOlglisi, MSCR, pazar payr ile yogunlugun
etkilesimi, X ise firmaya 6zgii ya da piyasaya 0zgii risk, biiyiikliik, ya da maliyetler
gibi digsal degiskenler vektoriidiir. 0;=0 ve a,>1 olmasi, etkinligi yiiksek olan
firmalarin pazar paylarinin yiiksek oldugunu, yiiksek etkinlik diizeyinin daha fazla
karlilik ile sonug¢lanacagini ve piyasa yogunlugu diizeyinin monopol karlar
aciklanamayacagin ifade etmektedir. Dolayisi ile, Etkin Yap1 Hipotezinin gegerliligi
test edildiginde a;=0 ve o,>1 kosulunun gergeklesip gerceklesmedigine bakmak

gerekmektedir.
Etkin Yapr Hipotezine gore teknik gelismislik ya da yonetsel beceriler gibi

firmaya 0zgli nedenler sayesinde, daha etkin bankalar fiyatlarin1 ve banka

blyiikliglinii mevcut seviyesinde tutarak karlarin1 maksimize edebilirler, ya da
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fiyatlarin1 diistiriip bankanin biiyiikliigiinii arttirabilirler (Lloyd-Williams, Molyneux
ve Thorton, 1994).

5.1.2.Yapisal Olmayan Modeller

Yapisal olmayan modeller rekabet¢i davraniglar1 acgiklamaya alternatif bir
yaklasim olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu modeller, piyasa yapisini inceleyip
bankalarin rekabet¢i davraniglarina yonelik ¢ikarimlar yapmak yerine, bankalar
faaliyet gosterdikleri piyasa yapisina gore farkli davranislar gésteren kurumlar olarak
gormektedir. Bu modellerin rekabet¢i kosullara iliskin temel ¢ikarimi daha yogun

piyasalarda pazar giiciiniin daha fazla olduguna dair net bir bulgu olmadigidir.

5.1.2.1.Rekabete Ac¢ik Piyasalar Teorisi

Bir piyasaya giris potansiyelinin olmasi, o piyasadaki mevcut firmalarin ¢ok
yiiksek fiyatlarla satis yapmasimi engellemektedir. Eger bir sektdrde bulunan
firmalar, yiiksek fiyatlarla satis yaptiklarinda, bu diger firmalarin bu piyasaya
girmesini tetikleyecek ve nihayet fiyatlar azalip dengeye gelinceye kadar piyasaya
girisler devam edecektir. Rekabete agik piyasalar teorisi olarak adlandirilan bu
yaklasim ile Baumol, Panzar ve Willig (1982) bu potansiyel baskinin etkisini
incelemislerdir. Rekabete acik piyasalar teorisine gore, piyasaya girig engellerinin az
oldugu, yogunlagmis bir bankacilik sektorii rekabet¢i davranabilmektedir (Baumol,
1982).

Rekabete acik piyasa, sektore girisin serbest, piyasadan ¢ikisin ise maliyetsiz

oldugu piyasadir. Rekabete agik bir piyasanin su 6zellikleri tasimasi beklenir:

1. Bu piyasanin en carpici 6zelligi, piyasadan giris ve ¢ikisin asirt kolay
olmasidir. Bu durum, giris ve c¢ikis maliyetsiz oldugu durumlarda
miimkiin olabilmektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in ya sabit maliyetlerin

olmamasi ya da asinmanin olmamasi gerekmekte, piyasadan cikmak
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isteyen firmanin aktiflerini nakde dontistiiriirken kayip yasamamasi ya da

piyasaya girigin geri doniilmez maliyetler sunmamas1 gerekmektedir.

2. Rekabete acik piyasalarda anormal karlar kalict olmamaktadir. Sektorde
faaliyet gosteren firmalar anormal karlar elde ediyorsa, yeni firmalar
sektore girecektir. Piyasaya girisin maliyetsiz olmasi nedeni ile, yeni giris
yapan firmalarda, mevcut firmalarin uyguladig: fiyati ya da biraz daha
altin1 uygulayacaklardir. Anormal karlar oldugu silirece piyasaya giris
devam edecek, asir1 arz nedeni ile fiyatlar diisecek, kirilgan duruma gelen
firmalar piyasadan c¢ekilecek fiyatlar boylelikle denge noktasina
ulasacaktir. Bu teoriye gore, bu piyasalarda elde edilebilecek ekonomik
kar sifirdir ve piyasadaki fiyat ise faaliyet gosteren firmalarin marjinal

maliyetine esittir (Chauhan, 2009; 109-110).

Bir piyasadaki yiiksek yogunluk oranlari, Yapi-Davranig-Performans
modelinde iddia edildigi gibi, her zaman pazar giiciine neden olmaz. Etkin ¢alisan az
sayida bankanin bulundugu sektorlerde bile, rekabetin olmasi miimkiindiir. Rekabete
acik piyasalar teorisi bankalarin sermayelerini kaybetmeden bir piyasaya kolaylikla
girip cikabileceklerini ve piyasaya giren bankalarin, piyasadaki mevcut bankalarla
ayni maliyet fonksiyonuna sahip olacaklarim1 varsayar. Rekabet¢i piyasalarin bu
ozelligi, az sayida biiyiik bankanin pazara hakim oldugu sektorler de bile, piyasanin
rekabet¢i olmasini saglar. Nathan ve Neave’a (1989) gore finansal piyasalarinin
rekabete ac¢ik oldugu iilkelerde, politika yapicilarin piyasanin yogunlagmasina

endiselenmeleri yersizdir.

5.1.2.2.Rekabete Acik Piyasalar Teorisi Iwata Modeli

Iwata modeli, oligopolik bir pazarda homojen bir {irlin tedarik eden bireysel

bankalar i¢in varsayimsal varyasyon degerlerinin tahminine olanak saglar (Iwata,

1974).
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Varsayimsal varyasyonun degeri, dolayli olarak elde edilmektedir. Yontem,
girdi vektoriiniin ve fiyatlarin digsal degiskenlerin fonksiyonu oldugu ve talebin
esnekliginin sabit oldugu varsayimu ile her bir bankanin talep ve maliyet fonksiyonun
tahmin edilerek, her banka i¢in varsayimsal varyasyonun sayisal degerinin tahmin

edilmesini i¢ermektedir.

Bankacilik sektoriinde ¢ok sayida oyuncu bulunmasi ve homojen iiriinlerin
maliyet yapist ve liretimine iligkin mikro verinin elde edilmesinin zorlugu nedeni ile
bu yontem uygulamada yer bulamamistir. Iwata modeli, iki bankanin bulundugu bir

piyasaya Shaffer ve DiSalvo (1994) tarafindan uygulanmstir.

5.1.2.3.Bresnahan Modeli

Iwata modelinin tersine, Bresnahan (1982) ve Lau (1982) tarafindan oOne
stiriilen model, tiim bankalarin esit oldugunu varsayar ve genel piyasa dengesinden
yola ¢ikar. Modelin altinda yatan temel diigiince, bankalarin marjinal maliyetlerini ve
goriilen marjinal gelirlerini dengeleyerek karlarini maksimize ettigidir. Goriilen
marjinal deger rekabetci dengede talep iicreti ve isbirligine dayali ugta endiistrinin

marjinal gelirine denk gelmektedir (Shaffer, 1993b).

Bresnahan modeli, kullaniminin kolay oldugu bir test istatistigi sunmakta ve
eksik rekabetten, tam rekabete, rekabetin diizeyini gosteren bir 6l¢ii sunmaktadir. Bu
modelin ayirt edici bir 6zelligi, firmaya 6zgii veriye gereksinim duymamasi, toplam

sektor verisini kullanmasidir (Claessens ve Laeven, 2004; Shaffer, 1993).

Bresnahan modelini bankacilik sektoriindeki ilk uygulamalar1 Shaffer (1989
ve 1993) tarafindan sirasiyla ABD kredi piyasalar1 ve Kanada bankacilik endiistrisi
icin tahmin edilmistir. Her iki piyasa da tam rekabet piyasasi olarak bulunmustur.
Ayni model, Finlandiya (Suominen, 1994), Hollanda (Swank, 1995; Toolsema,
2002), Italya (Angelini ve Cetorelli, 2000), Portekiz (Canhoto, 2004), Japonya
(Uchida ve Tsutsui, 2004), Uruguay (Spiller ve Favaro (1984) ve ¢esitli Avrupa
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iilkelerinde (Neven ve Roller, 1999; Bikker ve Haaf, 2002) de uygulanmis ve bu

ilkeler icin tekelci rekabet gozlenmistir.

5.1.2.4.Panzar-Rosse Modeli

[k olarak Rosse ve Panzar (1977) tarafindan ortaya konan, ardindan yine
Panzar ve Rosse (1982, 1987) tarafindan gelistirilen yontem firma diizeyinde veri
kullanmaktadir. Bu yaklagim, denge durumunda faktor girdi fiyatlarindaki degisimin,

belirli bir banka tarafindan kazanilan gelirlere yansima diizeyini incelemektedir.

Tam rekabet durumunda, girdi fiyatlarinda artis, hem marjinal maliyetleri
hem de toplam gelirleri maliyetlerdeki artis miktarinda arttiracaktir. Monopol
durumunda, girdi fiyatlarindaki artis, marjinal maliyetleri arttiracak, denge
diizeyindeki cikti miktarin1 diisiirecek, ve toplam gelirler de azalacaktir. Panzar-
Rosse modeli, 0 ve 1 degeri arasinda degisiklik gosteren, H-istatistigi degeri ile bir
sektoriin rekabet diizeyinin Olciilmesini de saglamaktadir. H- istatistiginin 1 degerini
almasi1 tam rekabetci piyasaya, 1°den kiiciik olmasi tekelci rekabet piyasasina, 0’dan

kiiciik olmasi ise hileli ya da tekel piyasaya isaret etmektedir.

Panzar-Rosse modelinin avantaji, banka diizeyindeki verileri kullanmasi ve
tiretim fonksiyonunda bankaya 6zgii farkliliklar1 gozetmesidir. Modelin dezavantaji
ise, uzun donemde bankacilik sektoriiniin dengede oldugunu varsaymasidir. Ayrica,
Panzar ve Rosse (P-R) yonteminin mantikli sonuglar elde etmesi i¢in bankalarin
performanslarinin  diger piyasa katilimcilar1 tarafindan etkilenmis olmasi

gerekmektedir.

Shaffer (1982) New York bankalarinin 1979 verilerini kullanarak yaptigi
calismasinda tekelci rekabet gozlemlemistir. Nathan ve Neave (1989) Kanada
bankalar1 iizerinde yaptig1 analizde, bu sistem i¢in, 1982 yili i¢in tam rekabetin,
1983-1984 donemi i¢in ise tekelci rekabetin gegerli oldugunu bulmustur. Molyneux,
Thornton ve Lloyd-Williams (1996) Japonya bankalarinin rekabet¢i davraniglarini

incelemisler, bankacilik sektoriiniin 1986 yilinda tekelci oldugu, 1988 yilinda ise
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banka karlarmin tekelci rekabet kosullarinda kazanildigimi gozlemlemislerdir.
Molyneux, Lloyd-Williams ve Thornton, (1994) 1986-89 doneminde lider Avrupa
bankacilik piyasalarindaki rekabetci sartlari degerlendirmek i¢in Fransiz, Alman,
Italyan, Ispanyol ve Ingiliz bankalarinda Panzar-Rosse istatistigini test etmislerdir.
Analiz sonuglaria gore, Fransa, Almanya (1987 yil1 hari¢), Ispanya ve Ingiltere i¢in
H degeri ortalamada 0,37 olarak bulunmustur. Boylelikle bu iilkelerde tekelci
rekabetin oldugu goriilmiistiir. italya icin ise H degeri, istatistiksel olarak sifirdan
farkli bulunamamis, bu iilkenin bankacilik sisteminin tekelci oldugunu reddetmek
miimkiin degildir. Ancak, Italya bankacilik sektoriindeki rekabet derecesini
degerlendirmeyi amaglayan Coccorese (1998) H i¢in 6zellikle negatif olmayan ve

sifirdan istatistiksel olarak anlamli degerler elde eder.

Vesala (1995) Finlandiya bankacilik sektoriindeki rekabeti 6lgmek icin
Finlandiya bankacilik endiistrisinde 1985-1992 donemini incelemek i¢in bu modeli
uygulamistir. Buldugu H tahminleri pozitif olmak ile birlikte sadece 1989 ve 1990
yilinda sifirdan ve birden farkliydi. Hondroyiannis, G., Lolos, S., Papetrou (1999)

1993-1995 donemi arasinda Yunan bankacilik sistemi i¢in tekelci rekabet bulmustur.

Bikker ve Groeneveld (2000) tiim AB bankacilik endiistrisinin rekabetgi
yapisina kanit da bulunmustur. H istatistigi tahminleri ¢cogu iilke i¢in 0,66 ile 1

arasinda degistigi ve H=0 hipotezi tiim iilkeler i¢in reddedildigi, ancak Belcika ve

Yunanistan i¢cin H=1 %95 giiven aralig1 diizeyinde reddedilemedigi goriilmiistiir.

De Bandt ve Davis (2000) biiyiik ve kiiciik banka gruplarinda Fransa,
Almanya ve Italya’daki bankacilik piyasalarini arastirmaktadir. Avrupa Para
Birligi’nin piyasa rekabetine etkisini degerlendirmeyi amaclayarak, H degerini
tahmin etmislerdir. H degerleri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan
farklidir ve ¢ iilkenin tiimiinde biiyiik bankalar i¢in birden farkhidir. Kiigiik
bankalarm incelendigi orneklemde ise ltalya icin tekelci rekabet, Fransa ve
Almanya’da ise tekelci bir piyasa yapis1 goriigmiistiir. Bikker ve Haaf (2002) ise
yirmi ii¢ OECD iilkesindeki bankalar1 dikkate alir, kiiclik, orta ve biiylik boyutlu
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bankalar1 ayr1 ayri inceler. Bu P-R analizi tekelci rekabeti hemen hemen her yerde
gorlir, ancak tam rekabet bazi piyasa segmentleri i¢in reddedilemez.

Shaffer (2002) Jayton, Texas’da kiigiik bir tekel bankanin {iicretlendirme
yonetimini analiz etti. H’nin tahmin edilen degerleri diisiiktli, ancak sifirdan
farkliydi, bu nedenle statik tekelci davranisi gii¢lii bir sekilde reddediyordu. Tekelci
davranist kendi basina miimkiin olmadigi i¢in, farkli bir davramis tiri

olusturulmalidir.

5.2.Bankacihik Sektoriinde Yogunlasma, Rekabet, Istikrar Iliskisi

Bankacilik sektoriinde rekabete iliskin politikalar belirlenirken, rekabet ve
istikrar iligkisinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Rekabet, tahsis etkinligini
sagladigi i¢in genelde istenen bir durumdur. Rekabetin cok yogun oldugu durumlarda
ise, bankalarin marjlar1 diiser ve bunu telafi etmek i¢in fazla risk alinmasina neden
olur. Bunun yaninda, rekabetin ve finansal istikrarin bir arada bulunmasin
saglayacak regiilasyonlarin ortaya konmasi politika yapicilardan beklenmektedir.
Yogunlagsmanin maliyetinin belirsizliginin yaninda, rekabet-finansal istikrar iligkisi
goz oniinde bulunduruldugunda, politika yapicilar yogunlagsmanin artmasina goz

yumacaklardir (Allen ve Gale, 2004).

ABD’de 1970 ve 1980 donemlerinde deregiilasyon politikalar ile bankacilik
sektoriinde rekabet artmis ve monopolcii karlar azalmistir. Bu durum banka
yoneticilerini fazla risk almaya yoneltmis ve sonugta 1980’lerde bir¢ok banka iflas1
gerceklesmistir (Keeley, 1990). Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2003) ise 79 iilke
tizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, yogunlagsmanin ¢ok oldugu bankacilik
sistemlerinde  krizlerin  ger¢eklesme  ihtimalinin daha  diisik oldugunu
gozlemlemislerdir. Benzer bi¢cimde, Allen ve Gale (2004) de finansal krizlerin daha
az yogunlagmig bankacilik sistemlerinde gergeklesmesi ihtimalinin daha c¢ok
olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Finansal {irlinleri sunan giiglii saglayicilarin yiiksek
karlar kazanarak aktif bozulmasinin 6niline ge¢mesinin krizleri 6nlemek adina

tampon gorevi gordiiglinii iddia etmislerdir. Paroush (1995) birlesmeler sonrasinda
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cesitlendirme avantaji ile pazar giiciinde artis kazanan bankalarin istikrara katki

sagladigini gormiistiir.

Bu bulgularin aksini iddia eden ¢alismalar da mevcuttur. Smith (1984) banka
mevduatlari i¢in rekabetin bankacilik sisteminde yaratacagi kirilganliga iliskin teorik
bir model sunmustur. Mishkin (1999) daha fazla yogunlagsmanin sistemik kriz riskini
arttirdigin1  6ne siirmistiir. Az sayida g¢ok biiylik bankalara sahip bankacilik
sektorlerinin daha ¢ok “batamayacak kadar biiylik olma” politikalar1 ile yonetildigine
dikkat ¢ekmis, bu politikalarin ise bankalarin risk alma egilimlerini arttiracagini ifade
etmistir. Boyd ve De Nicolo (2005) yogunlagsmanin daha fazla oldugu kredi
piyasalarinda, kurumlarin daha yiiksek faiz orani isteme ihtimallerinin arttigini, bu
durumda ise temerriit riskinin arttifini gostermislerdir. Nicolo, Bartholomew,
Zaman, ve Zephirin (2004) sistemik risk i¢in toplam bir Z-endeksi kullanarak, 1993-
2000 donemi arasinda bir {ilkedeki en biiyiilk bes bankanin batma ihtimalini
hesaplayarak, yogunlagsma ve bankacilik sisteminin kirilganlig1 arasinda pozitif bir

iliski bulmuslardir.

Bunun yaninda, rekabetin sistemin kirilganligini etkilemeyecegine yonelik
caligmalar da mevcuttur. Matutes ve Vives (1996) kredi piyasalarinda kirilganligin,
mudilerin koordinasyon probleminden kaynaklandigini, bankalarin rekabeti ile bir
iligkisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.
5.3.Ampirik Analizler
5.3.1.Yontem
5.3.1.1.Yogunluk Olgciitleri

Yogunluk oranlari, piyasa yapisini anlamak acisindan énemli gdstergedirler.
Bankacilik sisteminde, bir banka giris-cikist oldugunda ya da bir birlesme

gergeklestiginde piyasa yapisinda meydana gelen de§ismeleri yansitirlar. Literatiirde

yogunlugu hesaplamaya iliskin ¢ok cesitli yaklasimlar olsa da (bkz. Bikker ve Haaf,
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2002), k-banka yogunluk orani (Cy), Herfindahl-Hirschman endeksi (HHI) en ¢ok
kullanilan oranlardir. Bu ¢alismada da literatiirde ¢okca rastlanan 3-banka yogunluk

orani kullanilmistir.

5.3.1.2.Yabanc1 Yogunluguna iliskin Olgiiler

Tiirk bankacilik sektoriinde yabanci yogunlugunu o&lgmek igin yabanci
bankalarin toplam aktif miktari, bankacilik sektoriiniin toplam aktif miktarina
oranlanmistir. Yabanci bankalar, Tiirkiye disinda merkezi bulunan subeler ve ayrica

Tirkiye’de yabancilar tarafindan kurulan bankalar1 kapsamaktadir.

5.3.1.3.Rekabet Olgiileri

Rekabeti 6lgmek icin, H test istatistigi ile bankalarin rekabetci davranisini
Olcen Panzar-Rosse yontemi kullanmilmigtir. H istatistigi gelir denkleminin
indirgenmis halinin tahminlenmesini gerektirmektedir. H, indirgenmis formdaki

gelirlerin, faktor fiyatlarina orani olarak tanimlanmaktadir:

H L& (5.7)

wix , k=1,...,m i¢in faktor fiyatlari, Ri* 1 bankas1 tarafindan kazanilan
gelirdir. H degerini tahmin etmek i¢in su indirgenmis gelir denklemi tahmin

edilmelidir:

In7R, InAFR,, InPP, InPFX,, o In BSF,

i Cis (5.8)

TR toplam gelirlerin toplam aktiflere oranidir. AFR, yillik faiz giderlerinin
toplam fonlara orani, PP personel giderlerinin toplam aktiflere orani, PFX, diger
faaliyet giderlerinin toplam duran varliklara oranini temsil etmektedir. BSF ise
bankaya 6zgii likidite, biiyiikliik ve risk gibi faktorlerdir. Likidite, nakit degerlerin
toplam aktiflere oran1 (CASH), kredilerin toplam aktiflere oran1 (LOANS),
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O0zkaynaklarin toplam aktiflere oran1 (EQ) ve toplam aktiflerin logaritmasi1 (SIZE)

kullanilmustir.

H degerleri, tahmin edilen indirgenmis gelir denkleminde indirgenmis

gelirlerin faktor fiyatlarina gore elastikiyetlerinin toplamai ile bulunur.

L (5.9)

H degeri sifir ya da negatif oldugunda, girdi fiyatlarindaki artis marjinal
maliyetleri arttiracaktir, denge ¢iktisin1 azaltacak ve gelirlerin diismesine neden
olacaktir. H’nin negatif degere sahip olmasi monopole ya da hileli anlagmalara isaret
etmektedir. H’nin pozitif degerleri monopolcii rekabet anlamina gelmektedir. Bu
durumda, girdi fiyatlarindaki artig, hem marjinal hem de ortalama maliyetleri optimal
ciktilar1 etkilemeden arttiracaktir. H=1 oldugunda ise tam rekabet vardir ve girdi
fiyatlarindaki artis hem marjinal geliri hem de ortalama maliyetleri optimal ¢iktilari

etkilemeden arttiracaktir (Bikker ve Bos, 2008).
5.3.1.4.Banka Risk Olciileri
Odeyememe riski, bankanm belitli bir yildaki kayiplarmin, bankanin

kaynaklarin1i asmasi1 ihtimalidir (DeNicolo, 2000). Bu ihtimal ise su sekilde

gosterilebilir:

p roa LY ROA, L (5.10)
it T EQ 2 Zz
it it it
RO4, ﬁ

ROA;; ve EQj 1 bankasinin t zamanindaki aktif karlilig1 ve sermaye toplam
aktifler oranidir. proair, ROAj’nin ortalamast, GzROAit ROA;/nin varyansi, Z ise her
bir banka i¢in 6deyememe ihtimalidir. Banka riskini 6lgmek igin, ¢eyreklik aktif
karliligr verileri kullanilarak iki yillik bir donem ig¢in, Onceki sekiz ceyreklik

donemin verilerini kullanarak ortalama aktif karlilig1 ve varyans: hesaplanarak Zj
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tahmin edilmistir. Z, sistem agisindan 6nemli olan bankalarin Z degerlerinin
ortalamasi alindiginda, sistemik risk ol¢iisii olarak kullanilabilir. Z’nin daha biiyiik
degerleri, bankanin daha az riskli oldugunu ifade eder ve bunu saglamak i¢in ise
etkinligin arttirilmasi, daha iyi ¢esitlendirme ya da daha az finansal kaldirag

kullanimi gerekmektedir ( De Nicolo, vd., 2004; De Nicolo, vd. 2005).

5.3.2.Veriler ve Ampirik Sonuclar

5.3.2.1.Veriler

Bu boliime iligkin verileri edinmek igin Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yillik
yayin1 olan Bankalarimiz kitabindan yararlanilmistir. Bu yayinda yer alan Tiirk
Bankacilik Sisteminde yer alan bankalarin mali tablolar1 kullanilmistir. Calisma,
2001 sonrasindaki donemi incelemek amaciyla 2001-2008 donemini goz Oniine

almastir.

5.3.2.2.Ampirik Sonuclar

Gelir denkleminin indirgenmis hali tim dénem, her yil ve her ¢eyrek' icin
tahmin edilmistir. Tablo 5-1 tiim incelenen donem icin H’nin tahminleyicilerini
sunmaktadir. %] istatistiksel anlamlilik diizeyinde tam rekabet (H=1) ve monopol
(H=0) hipotezleri reddedilmistir. Sabit etkili panel veri analizi kullanilarak yapilan
analizin sonuclarina gore incelenen donem i¢in H degeri 0,654 bulunmustur. Bu
deger de Tirk Bankacilik sisteminin tekelci rekabet piyasasi oldugunu
gostermektedir. Tahminlenen modele gore, tiim {i¢ faktdr fiyatinin %1 istatistiksel
anlamhilik diizeyinde pozitif katsayilar1 bulunmaktadir. Bu durumu da, faktor
fiyatlarindaki artisin gelirlerde artisa neden olacagi seklinde agiklamak miimkiindiir.
Toplam kredilerin toplam aktiflere oraninin da toplam gelirlerde pozitif etki ettigi, bu
durumun da literatiirde daha yiiksek kredi oranlarinin daha yiiksek gelirler anlamina

geldigi seklinde agiklandigi goriilmektedir (Prasad ve Gosh, 2005). Literatiirde

" Tiirk Bankacilik Sisteminin ¢eyreklik mali tablolarinda personel giderleri bildirilmemistir. H’nin
hesaplanabilmesi i¢in iggiicli ve sermaye maliyetinin bir diger Ol¢iisii olan faaliyet giderleri toplam
aktifler oran1 kullanilmustir.
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cogunlukla biiyiikliik ve toplam gelirler arasinda pozitif bir iligkiye isaret edilmesine
ragmen, Tiirk bankaciligi i¢in bu iliski negatif bulunmustur. Negatif katsayi, aktif
biiyiikliigii farkli olan bankalar arasinda kiigiik bankalarin daha ¢ok gelir elde ettigini

gostermektedir.

Tablo 5-1. Tiim donem i¢in H’nin tahminleyicileri (Bagimli Degisken: InTR)

Katsay1 Std. Sapma Prob.
LnAFR 0.444%* 0.031 0.000
LnPP 0.153* 0.048 0.002
LnPFX 0.08* 0.013 0.000
LnCASH -0.021 0.021 0.318
LnEQ 0.021 0.024 0.371
LnLOANS 0.040%** 0.018 0.023
LnSIZE -0.437* 0.043 0.000
Sabit Terim 1.235%* 0.224 0.000
R-kare 0.891
Diizeltilmis R-kare 0.868
H 0.677
FO 85.397 * Prob (0.000)
F1 19.364* Prob (0.000)

InTR, AFR, PP, PFX, CASH, EQ, LOANS ve SIZE toplam gelirler toplam aktifler, yillik faiz
giderlerinin toplam fonlar, personel giderlerinin toplam aktifler, diger giderler toplam duran varliklar,
nakit degerler toplam aktifler, 6zkaynaklar toplam aktifler, toplam krediler toplam aktifler oranlarimin
ve toplam aktiflerin dogal logaritmasin temsil etmektedir. FO ve F1 monopol (H=0) ve tam rekabeti
(H=1) test etmek i¢in kullanilan Wald test degerini temsil etmektedir.

* ve ** %1 ve %S5 diizeyinde istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 5-2 zamana gore H’yi gostermektedir. H degeri 2003 yilinda, 2001
krizinin ardindan banka sayisinin ani bir sekilde diismesi nedeni ile azalmistir. 2005
yilinda ise sube sayisinin artigina bagl olarak ve ekonomideki genislemeye bagl
olarak rekabet artmistir. 2003 sonrasinda diizensiz de olsa rekabette bir artis oldugu
goriilmektedir. Her bir yil i¢in Wald testleri yapilmis, testlerin sonuglarina gore
monopol (H=0, FO) ve tam rekabet (H=1, F1) durumu reddedilerek bankacilik

piyasasinda tekelci rekabet oldugu ortaya konmustur.
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Tablo 5-2. Zamana goére H Tahminleri

Banka
H FO F1 Sayis1 Sube Sayis1
2001 0.578 9.257* 4.920%* 46 6889
2002 0.599 35.788* 35.788* 40 6087
2003 0.398 17.449* 39.999* 36 5949
2004 0.476 12.278%* 14.905%* 35 6088
2005 0.736 35.806* 4.629%* 34 6228
2006 0.527 26.334* 21.176* 33 6804
2007 0.545 49.023* 34.123* 33 7570
2008 0.542 12.312* 8.781°* 32 8741

FO ve FI monopol (H=0) ve tam rekabet (H=1) durumunu test etmek i¢in yapilan
Wald testini gostermektedir.
* ve ** %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yogunlugun ve yabanci niifuzunun, rekabet {izerindeki etkisini 6l¢gmek icin
panel sabit etkiler modeli kullanilmistir. Tablo 5-3, analiz sonug¢larin1 sunmaktadir.
Sistemdeki banka sayisin1 kontrol etmek icin ise banka sayisinin logaritmasi (LnNO)

kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore banka sayisindaki artig, rekabeti arttirici bir etkiye
neden olmustur. incelenen dénemde yabanci bankalarin paylarindaki artis da yine
pozitif ve anlamli bir etkiye neden olmustur. Kotii performans gdsteren bankalarin
yabancilarin eline geg¢mesi, yabanci bankalarin sisteme girisi ile birlikte yabanci
bankalarin tesvik etmesi ile modern bankacilik uygulamalarinin kullanilmaya
baslamasi, iriin ve hizmetlerde meydana gelen yenilikler Tiirk bankacilik
sistemindeki rekabette artis meydana gelmistir. C-3 yogunluk orami da rekabet
tizerinde pozitif yonlii anlamli bir artis saglamistir. Yapi-Davranis-Performans
modelinin, rekabet, ortalama pazar paymin ters fonksiyonu oldugu diisiincesinin
aksine, bu ¢aligma artan yogunlugun rekabeti arttirici etkisi olabildigine iliskin bulgu
sunmaktadir. Biiyiilk bankalarin pazar paylarinda artis olmasi rekabeti arttirict bir
etkide bulunmustur. Gelos ve Roldos (2004) ve Yuan (2006) da yaptiklar
caligmalarda yogunlasma diizeyinde artis oldugunda rekabetin azalmadig1 sonucuna

ulagmislardir.
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Tablo 5-3. Yogunluk, Yabanci Niifuzu ve Rekabet iliskisi (Bagimli Degisken: H)

Katsay1 Standard hata
C3 19,752%** 6,021
FASSETS 9,583 3,176
LOGNO 4,646%* 2,418
Gozlem Sayist 796

C3, FASSETS ve LOGNO, 3-banka yogunluk oranini, yabanci bankalarm aktif toplaminin tim
bankacilik sisteminin aktif toplami oranmmi ve sektdordeki banka sayisiin logaritmasimi ifade
etmektedir.

ok ve *¥* %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.

Tiim standart hatalar White test kullanilarak diizeltilmistir.

Son olarak da rekabet ve yabanci niifuzunun bankacilik sisteminin istikrarina
etkisi incelenmistir. Z degerleri ¢eyreklik hesaplandigi icin H degerleri ve yogunluk
Olctileri de ¢eyreklik donemler icin tekrar hesaplanmistir. Tablo 5-4 banka riski, Z’yi
rekabet Gl¢iisii H degerinin ve yabanci yogunlugu (FASSETS) karsisinda analiz eden
regresyon sonuglarin1 sunmaktadir. Bankacilik sistemindeki rekabetin sistemdeki
kirilganligi arttirmadigr goriilmiistiir. Rekabet artisinin risk tizerinde herhangi bir
arttiric1 etkisinin olmamasi ise, rekabetin bankalarin fazla risk almasina neden
olmadigmi diistindliirmektedir. 3-banka yogunlugundaki artigin ise riski arttirdig
goriilmiistiir. Bu durum, en biiyiik {ic bankanin faaliyetlerinin riski arttirict etkisi
oldugunu gostermektedir. Yabanci bankalarin ise istatistiksel olarak anlamli bir

sekilde sistemin riskini arttirdig: goriilmektedir.

Tablo 5-4. Yogunluk, Rekabet ve Risk

Bagimli Degisken Z

Bagimsiz D. Katsay1 Std. Sapma
H 0.035 0.190
FASSETS 10.420%** 1.614
C3 14.595%*x* 4.938
R-kare 0.554

Gozlem Sayist 734

Z, H, FASSETS, C3 bankacilik sisteminin kirilganligini, bankacilik sistemindeki rekabeti (H
istatistigi), yabanci banka aktiflerinin toplam bankacilik sistemindeki toplam aktiflere oranini, 3-banka
yogunlagma oranini géstermektedir.

**% %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.
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5.4.Sonuc¢

Tiirk bankacilik sisteminde 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizler sonrasinda
hizli bir konsolidasyon siireci baglamistir. Bir¢ok birlesme ve satin alma meydana
gelmis, ticari banka sayist 2000 yilinda 61 iken, 2008 yilina gelindiginde bu sayi
33’e diigmiistiir. Krizlerde iyi performans gosteremeyen ve Tasarruf Mevduati ve
Sigorta Fonu’na devrolan bankalar da ¢ogunlukla yabanci bankalar tarafindan satin
alinmis ve yabanci bankalarin pazar payr da artmaya baslamistir. Konsolidasyon

stireci ile birlikte sektordeki yogunlagsma orani artmaistir.

Bu noktadan hareketle, bu boliimde, 2001 krizi sonrasinda konsolidasyon
stirecinin, Tiirk bankacilik sisteminin, rekabet, yogunluk ve riskine etkisi
incelenmistir. Panzar-Rosse yaklagimi kullanilarak, 2003-2008 déneminde piyasanin
rekabet diizeyini gosteren H istatistigi, tiim donem i¢in, yillik ve ¢eyreklik donemler
icin hesaplanmistir. Sonuglara gore, kriz sonrasi donemde Tiirk bankacilik sisteminin
karlarint monopolcii rekabet varliginda kazandigr goriilmiistiir. Yapilan Wald
testlerine gore de tam rekabet (H=1) ve monopol (H=0) durumlar1 da %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir.

Gelir fonksiyonunun tahminleyicilerine bakildiginda kredilerin toplam
aktiflere oran1 toplam gelirlere pozitif ve anlamli bir etkide bulunmustur. Daha fazla
kredi, daha fazla faiz geliri anlamina geldigi i¢in, bu oranin toplam gelirlere pozitif
etki etmesi sasirtici bir durum degildir. Toplam aktiflerin logaritmasi ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulunmaktadir. Bu durum da, biiyiik bankalarin

bir birim aktif bagina daha az gelir lirettigine isaret etmektedir.

Tiim donem icin H-istatistigi hesaplandiktan sonra, her yil i¢in ayr1 ayri
rekabet degerleri hesaplanmistir. Sonuglara bakildiginda, Tiirk bankacilik sisteminde,
krizler sonrasinda rekabetin arttig1 goriilmektedir. 2005 yilinda, rekabet diizeyinde
bir miktar azalma gozlenmistir. Bu azalmanin, o yilda meydana gelen banka satin
almalarindaki artistan kaynakladigi, bu durumun rekabeti azalttigi diisiiniilmektedir.
2005 sonrasinda ise rekabet artisa devam etmistir. H degerlerine bakildiginda,

incelenen donemde her y1l monopolcii rekabet oldugu goriilmiistiir.
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Yogunluk ve yabanci niifuzunun rekabeti etkilemede anlamli degiskenler
olup olmadigint gérmek amaciyla panel regresyon yapilmistir. Sonuglara gore,
sistemdeki yabanci paymin artisi rekabeti anlamli bir sekilde arttirmigtir. Sisteme
giris yapan, bankalar sunduklar1 yeni hizmetler ve {iriinler ile sisteme rekabeti tesvik
etmistir. Banka sayisindaki artis da, rekabeti arttirici bir etkiye neden olmustur.
Geleneksel yogunluk artisginin  rekabeti azaltacagr inanisinin aksine, analiz
sonuclarina gore yogunlagmanin rekabeti arttirdigi goriilmiistiir. Birlesme ve satin
almalar ile birlikte sistemde yogunlugun artmasinin, sistemin etkinligini arttirdig

boylelikle rekabeti tetikledigi sdylenebilir.

Konsolidasyon siirecinin ve rekabetin sistemin istikrarina etkisi de bir diger
sorudur. Teorik olarak, rekabet, bankalarin riskli yatirimlarini arttirmalarina neden
olarak, sistemin istikrarin bozucu yonde etki edebilir. Bunun yaninda, sistemdeki
yogunlugun artmasi ile birlikte, biiyilk bankalar, batamayacak kadar biiylik olma
motivasyonu ile aldiklar1 riski arttirabilir. Yogunlagmanin artmasi ise, bankalarin
riskli yatirimlarda kaginip, sistemin istikrarina katkida bulunmasi ile de

sonuclanabilir.

Konsolidasyon siireci ile rekabet ve yogunlugun, bankacilik sistemi iizerine
etkisi de hesaplanmistir. Bankacilik sisteminin riskini 6lgmek i¢in bir bankanin
borglarint 6deyememe ihtimalini ifade eden Z degeri hesaplanmistir. Yapilan
analizlere gore bankacilik sistemindeki rekabetin sistemdeki kirilganlik {izerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Yogunlagmadaki artisin ise sistemin
kirilganligini arttirdigin1 géstermektedir. Biiyilik bankalar, pazar paylar arttik¢a daha

fazla risk almakta ve sistemin istikrarina negatif yonlii etki etmektedirler.

Bankacilik sistemindeki rekabetin sistemdeki kirilganligi arttirmadigi
goriilmiistiir. Rekabet artisinin risk lizerindeki arttirici etkisi ise rekabetin bankalarin
fazla risk almasina neden olmadigimi diisiindiirmektedir. 3-banka yogunlugundaki
artisin ise riski arttirdigr goriilmiistir. Bu durum, en biiylk ii¢ bankanin

faaliyetlerinin riski arttirict etkisi oldugunu gostermektedir. Yabanci bankalarin ise
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istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sistemin riskini arttirdigir goriilmektedir. Bu
durum yabanci bankalarin daha riskli portfoylere yoneldigini gosterebilecegi gibi,
yabanci bankalarin krizden etkilenmis ve mali durumu daha kotii olan bankalar: satin

almaya baslamasindan kaynaklanabilir.
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SONUC VE ONERILER

Tiim diinyada bankacilik sektoriinde, uluslararasilagma, teknolojik gelismeler,
artan rekabet kosullar1 sonucunda birlesme ve satin almalar kaginilmaz hale gelmis,
hizli bir konsolidasyon siireci yasanmaya baslamistir. Yasanan rekabetin yaninda, kar
marjlarinda yasanan daralmalar neticesinde, bankalar 6l¢cek ekonomisine ulagmak,
maliyetlerini  azaltmak, verimliliklerini arttirmak ve daha etkin olmak
istemektedirler. Rekabetle basa cikabilmek i¢in ayrica bankalar piyasa giiclerini
arttirmak, pazarin daha biiyiik bir kismina hilkkmetmeyi amaglamaktadirlar. Bu gibi
motivasyonlar bankalar1 birlesme ve satin almalara yoneltmistir. Tiim diinyada banka
sayisinda Onemli azalmalar meydana gelirken, birlesmeler sonucunda olusan

kurumlarin boyutlar1 artmaktadir.

Tiirk bankacilik sektorii, 1980 yilina gelindiginde istikrarli ve rekabetci bir
piyasa yapisina kavusmak amaci ile ekonomide serbest piyasa mekanizmasinin
islerlik kazanmas1 ve finans piyasalarinin serbestlesmesine yonelik adimlar atmistir.
Ancak ekonomik gelismelere bakildiginda yaklasik son 25 yilin biiylik bir kismina
kronik yiiksek enflasyon, yiiksek kamu kesimi bor¢lanma geregi, yiiksek reel faiz
oranlari, yiiksek biitce aciklar1 gibi sorunlar damgasim1 vurmustur. Bankalar
geleneksel bankacilik faaliyetlerinden ¢ok kamuyu fonlamaya yonlenmigler,
verimlilikten ve etkinlikten uzak bir goriiniim c¢izmislerdir. Ekonomide yasanan
degiskenlikler, bankalar1 faiz oran1 riski, doviz kuru riski gibi risklerle kars1 karsiya
birakmis, 1994 ve 2000-2001 krizlerinde en ¢ok yaray1 bankacilik sektorii almistir.
Sektorde o donemde, denetleme ve diizenlemenin yeterince etkin olmamasi da
yasanan krizi derinlestirmis ve birgok banka bu krizler sonrasinda yiikiimliiliikklerini

yerine getiremez hale gelmistir.

Yasanan krizlerin ardindan TMSF biinyesine alinan bankalar birlesme ve
satin almalara zorlanmis, bu bankalarin sorunlarinin bu sekilde ¢o6ziimlenmesi
saglanmistir. Uygulanan ekonomik politikalar neticesinde, devletin dis kaynak
bulmaya baslamas1 ile birlikte, bankalar geleneksel bankacilik faaliyetlerine

yonelmis ve diisen faiz oranlarinin karsiliginda maliyetlerini de diisiirmek zorunda
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kalmislardir. Sektorde artan rekabet ile birlikte, bankalar birlesme ve satin almalar
yolu ile dlgeklerini biiylitme, maliyetleri kontrol etme ve islem hacmini arttirma gibi
stratejilerle karliliklarini korumaya ¢aligmistir. Ekonomideki yakalanan istikrar ve
Tiirk bankaciliginin gelismis iilkelere kiyasla hala c¢ok karli olmasi yabanci
bankalarin da satin alma yolu ile piyasaya girmesine neden olmus ve 2000 yilinda 61

olan ticari banka sayis1 2008 yilinda 32’ye diismiistir.

Bu tezin amaci ise Tiirk bankaciliginda yasanan bu gelismelerin bankalarin
etkinlik, verimlilik, piyasa yapisi ve riskine etkisini analiz etmek olmustur. Yasanan
bu birlesme ve satin almalarin sonucunda bankalarin performansinin hangi yonde
etkilenecegi, ileride yasanacak muhtemel birlesme ve satin almalar i¢in Onem

tagimaktadir.

Calismada oncelikle, stokastik sinir analizi yontemi ile esnek Fourier maliyet
ve kar fonksiyonlarini kullanarak, 1995-2008 yillar1 i¢in tiim bankalarin maliyet, kar
ve Olcek etkinlikleri hesaplanmistir. Girdiler ve ¢iktilar katma-deger yaklasimi ile
tanimlanmis ve girdi olarak isgiicii, fiziki sermaye ve ddiing alinan fonlarin maliyeti,
ciktr olarak ise toplam krediler, mevduatlar ve diger gelir getiren varliklar toplami
kullanilmistir. Tiim donemde bankalarin ortalama maliyet etkinsizligi %21,1 iken,
kar etkinsizligi %39,4 olarak bulunmustur. Kar etkinliginde belirli bir trend
goriilmezken, maliyet etkinliginin 2004 yil1 sonrasinda ciddi bigimde arttig1 dikkat
¢ekmektedir.

Calismada asil amag, piyasa mekanizmas: ile gerceklesen banka
birlesmelerinin etkinlik {izerindeki etkisini incelemek oldugundan ve bu birlesmeler
2001 krizinin ardindan yasanmaya baslandigindan bu dénem sonrasi icin birlesen ve
birlesmeyen bankalarin etkinlikleri ayr1 ayr1 incelenmistir. Maliyet etkinligi
acisindan her iki grup incelendiginde, birlesmeyen bankalarin ortalama maliyet
etkinligi %79 iken, birlesme ve satin alma yasamis bankalarin maliyet etkinligi %75
diizeyinde kalmistir. Ancak, birlesen bankalar i¢in maliyet etkinliginde artis
gozlenmektedir. Kar etkinligi agisindan birlesen bankalar %39,8 kar etkinsizligine

sahipken, birlesmeyen bankalar %34,2 kar etkinsizdir. Olgek etkinligi agisindan
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birlesen bankalar birlesmeyen rakiplerinden daha f{istlin  durumdadir. Tirk
bankalarinin bu bakimdan birlesme ve satin almanin temel motivasyonlarindan biri
olan Olgek etkinligine ulastiklar1 goriilmektedir. Calismada kisith regresyon ile
yapilan analizlerin sonuglarina gore ise birlesme ve satin alma faaliyetleri maliyet
etkinligini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemezken, kar etkinligini pozitif

yonde %S5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde etkilemektedir.

Calismanin bir sonraki bdliimiinde, veri zarflama analizi ile Malmquist
verimlilik endeksi hesaplanarak bankalar i¢in toplam faktér verimliligi, teknik
etkinlik ve saf etkinlik degisimleri hesaplanmistir. Bu analizde girdi olarak isgiicii ve
fiziksel sermaye, ¢ikti olarak da krediler, mevduatlar ve 6diin¢ alinan fonlar ve diger
gelir getiren varliklar kullanilmistir. Analiz sonuglaria gore 1995-2008 déneminde,
Tirk bankalar1 ortalamada %@42’lik bir verimlilik artig1 saglamiglardir. Verimlilik
artisinda saglanan ortalama artis bu denli yiiksek olmasina ragmen, teknik etkinlik
anlaminda bir ilerleme kaydedilememis, aksine %2,8’lik teknik etkinlik azalmasi

olugmustur. Saf etkinlikte de % 19,5’1ik bir artig gergeklesmistir.

Birlesme ve satin almalarin verimlilik iizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in yine
2001 sonras1 donem analiz edilmistir. Teknik etkinlik degisiminde birlesen ve
birlesmeyen bankalar kiyaslandiginda birlesmeyen bankalar da yaklasik %1°lik bir
artts meydana gelirken, birlesen bankalarin teknik etkinliginin %6,4 oraninda
azaldig1 gorlilmiistir. Bu durum birlesen bankalarin, mevcut kaynaklar1 ile
uretilebilecek maksimum ¢iktiyt en iyl mevcut teknoloji ile {retemedigini
gostermektedir. Saf etkinlik degisimi incelendiginde, birlesmeyen bankalarin saf
etkinliginde diizenli bir artis meydana geldigi, birlesen bankalarda ise siirekli bir artis
olmadigr goriilmiistiir. Ancak, incelenen donemde her iki grup i¢in de saf etkinlikte
artis meydana gelmistir. Toplam faktor verimliligindeki degisimler bakimindan da
birlesmeyen bankalar yaklasik %50°lik verimlilik artisi1 ile birlesen bankalar1 acik ara
geride birakmistir. Ancak, birlesmeyen bankalarin verimlilik artiginin son yillarda bir

diisiis trendine girmis olmasi da dikkati gekmektedir.
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Tezin bir sonraki boliimiinde gerceklesen birlesme ve satin almalar ile birlikte
yasanan konsolidasyon siireci ile Tiirk bankacilik sektoriiniin piyasa yapisinda
meydana gelen degisim ve rekabette meydana gelen olasi degisimlerin bankalarin
riski iizerindeki etkisi, yabanci bankalarin rekabete olan muhtemel etkisi analiz
edilmistir. Piyasadaki rekabeti 6l¢mek i¢in Panzar-Rosse H istatistigi, indirgenmis
gelir denkleminde gelirlerin faktér fiyatlarina gore -elastikiyetlerinin toplamini
bularak hesaplanmistir. Yapilan analizlere gore tiim donem icin Tiirk bankaciliginin
2001-2008 doneminde H degeri 0,654 bulunmustur. Bu deger de Tiirk bankacilik
sisteminin tekelci rekabet piyasasi oldugunu gostermektedir. Yapilan Wald testleri
de, Tiirk bankacilig1 i¢in monopol ve tam rekabet durumlarini reddetmistir. 2003 yili

sonrasinda genel olarak rekabetin arttig1 goriilmiistiir.

Yapilan kisith regresyon analizi yogunlugun ve yabanci niifuzunun, rekabet
tizerindeki etkisini 6lgmek amacglanmistir. Sonuglara gére yabanci bankalarin sisteme
girisi ile birlikte yabanci bankalarin tesvik etmesi ile modern bankacilik
uygulamalarinin kullanilmaya baglamasi, {iriin ve hizmetlerde meydana gelen

yenilikler Tiirk bankacilik sistemindeki rekabette artis meydana getirmistir.

Son olarak da rekabet ve yabanci niifuzunun bankacilik sisteminin istikrarina
etkisi incelenmistir. Banka riskini 6lgmek icin, ¢eyreklik aktif karliligr verileri
kullanilarak iki yillik bir dénem i¢in, onceki sekiz ¢eyreklik donemin verilerini
kullanarak ortalama aktif karlilig1 ve varyanst hesaplanarak Z; tahmin edilmistir. Z,
sistem acisindan 6nemli olan bankalarin Z degerlerinin ortalamasi alindiginda,
sistemik risk Olgiisii olarak kullanilabilir. Z degeri esasen, bankalarin belirli bir
yildaki kayiplarinin bankanin kaynaklarin1 agsmasi ihtimalini, bir bagka deyisle bir
banka i¢in 6deyememe riskini gostermektedir.Z degerleri ¢eyreklik hesaplandigi igin

H degerleri ve yogunluk olgiileri de ¢eyreklik donemler icin tekrar hesaplanmustir.
Calismanin bir sonraki asamasinda, risk Olclisii Z’yi, rekabet ol¢iisii H

degerinin ve yabanci yogunlugunun etkileyip etkilemedigi incelenmistir.Yapilan

regresyon sonuclari bankacilik sistemindeki rekabetin sistemdeki kirilganligi
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arttirmadig1 goriilmiistiir. Yabanci bankalar ise istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

sistemin riskini arttirmaktadir.

Tiim analizlere bakildiginda, Tiirk bankacilik sisteminde yasanan birlesme ve
satin almalarin bankalarin maliyet etkinliginde ve 6l¢ek etkinliginde artis meydana
geldigi goriilmistiir. Verimlilikte belirli bir gelisme yasanmamis olsa da, bu
durumun bankalarin entegrasyon siirecini tam olarak tamamlayamamalarindan
kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Birlesme ve satin almalarin uzun ddnemde,
bankalarin uyum siireci tamamlandiginda verimlilikte daha net artislar meydana
getirecegi, bankalarin etkinliklerinde daha fazla artis saglayacagi tahmin
edilmektedir. Bu nedenle, birlesme ve satin almalarin etkileri 6ntimiizdeki yillarda
daha net bir sekilde goriilebilecektir. Bu calismanin kisiti da, Tiirk bankalarinin
birlesme ve satin almalar1 son yillarda gerceklestirmis olmasi ve incelenen dénemin

bu faaliyetlerinin etkisini gdstermesi i¢in kisa bir siire olmasidir.

Artan rekabet kosullar1 ve azalan kar marjlar1 nedeni ile bankalarin
maliyetlerini azaltmasi ve Ol¢ek etkinligine ulagsmasi zorunlu hale gelmistir. Bu
nedenle, Tiirk bankacilik sistemindeki bankalarin sinerji yakalayabilecegi bankalar
ile birlesme ve satin alma gergeklestirmesi dnerilmektedir. Bankalar, boylelikle ayni
bolgede faaliyet gosteren etkin olmayan subelerin birlestirilmesi yolu ile daha etkin
ve verimli ¢alisabilecektir. Bu durum, kit kaynaklarin daha etkin kullanimi1 agisindan
tim ekonomiye de katki saglayacaktir. Diisen maliyetlerin, son kullanicilara
yansimasi ve fon bulmanin maliyetinin ilerleyen dénemlerde boylelikle daha da
azalmasi beklenmektedir. Bu nedenle diizenleyici otoritelerin bu faaliyetleri tesvik
edici diizenlemeleri gelistirmesi beklenmektedir. Ancak, birlesmelerin rekabetin
Oniine gegecek uygulamalara yil agmasinin da ayrica yasalarla diizenlenmesi de
gerekmektedir. Teknik etkinligin arttirilmasi agisindan da, 6zellikle satin almalar

yolu ile sektdre giren yabancilarin yeni teknolojileri getirmesi saglanmalidir.
Rekabet agisindan bakildiginda, yasanan konsolidasyon siireci ile birlikte

bankacilik sektoriindeki rekabetin arttifi ve buna karsin riskte bir artis olmadigi

dikkat cekmektedir. Rekabetin artmasi sonucunda, giiniimiizde gelismis {ilkelere
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kiyasla Tirkiye’de ¢ok yliksek olan faiz marjlarinin daralmasi kaginilmaz olacaktir.
Boylelikle, birlesmelerin sonug¢ olarak toplumsal refahi arttirmasi, bankacilik
sistemindeki aracilik maliyetlerinin ekonomi iizerindeki yiikii hafifletmesi
beklenmektedir. Verilen kredilerin faiz oranlarinin diismesi ile birlikte, reel sektor
faaliyetlerinin finansmani i¢in daha ucuz kaynak bulabilecek, bu sayede ekonomik
bliylime artacaktir. Bankacilik sistemine biiyiik yabanci bankalarin niifuz etmesi,
daha ucuz dis kaynak bulunmasi amaciyla da Onem tasimaktadir. Ucuz fon
kaynaklarmin temin edilmesi, yabanci bankalarin girisi ile daha kolay olacag: agiktir.
Son yillarda ekonomideki toparlanma ile birlikte bu bankalar sisteme daha ¢ok giris
yapmistir. Bu nedenle, siyasi otoritelerin, yabanci yatirimlarin ekonomik
dengelerdeki degisimlere karsi ne denli hassas olduguna dikkat etmesi ve ekonomik
degiskenlerin istikrarli gitmesinin saglanmasinin zorunlu olduguna dikkat etmeleri
gerekmektedir. Yapilan diizenlemeler, yabanci bankalarin sistemde rekabetin
artmasini saglayacak kadar sisteme girisini tesvik edici nitelikte olmasi zorunludur.
Ancak, yabanci bankalarin sistemde neden oldugu riski de dengeleyecek

diizenlemelerin getirilmesi de 6nemlidir.

Tiirk bankaciliginin ekonomide ne denli 6nemli bir noktada durdugu agiktir.
Hem toplum, hem de reel ekonomi agisindan piyasada faiz oranlarmin diismesi
gerekmektedir. Bu nedenle diizenleyici otoriteler birlesme ve satin alma faaliyetlerini
desteklemeli, banka yoneticileri ise tiim diinyadaki gelismeler nedeni ile mevcut
karlarim1  koruyamayacaklarinin farkinda olarak etkinlik ve verimliliklerini
arttirmanin  zorunlu oldugunu g6z Oniinde bulundurmalidir. Tiirk bankacilik
sektoriinde onlimiizdeki yillarda birlesme ve satin alma faaliyetlerinin devam etmesi

kaginilmaz goriilmektedir.
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