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Bankacilik sektoriiniin  sorunlart pek ¢ok bilimsel yayinda siklikla dile
getirilmistir. Varolan sorunlara farkl -agilardan gesitli ¢oziim oOnerileri sunulmus
durumdadir. Bu sorunlarin en dnemlilerinden birisi de 6zkaynak yetersizligidir. Bu
sorunun ¢oziimii bankacilik sektérii igin hayati 6neme sahiptir. Bankalarin sermaye
yapilarini saglamlastirmak amaciyla, hisse senetlerini halka arz ederek fon temin etme
secenegini alternatif olarak kullanabilmeleri, daha 6nce halka arz edilmis bankacilik
sektorii hisse senetlerinin gosterecegi performansla yakindan ilgilidir. Bu amagla, ilk
defa halka arz edilen bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénem [iyat
performanslari aragtiriimigtir.

Sonug olarak, bu ¢alismada Tiirkiye’de ilk defa halka arz cdilen bankacilik
sektorii hisse senetlerinin kisa dénemde spekiilatif hareketlere agik bir yap: scrgiledigi,
bir ve iki yillik donemierde negatif bir getiri elde ettigi, ii¢ yillik donemde ise piyasa
performans diizeyinin tizerinde bir performans gosterdigi ortaya konulmugtur.

Bankacilik scktorii hisse senctlerinin kisa donemde spekiilatif harcketlere agik
bir yapt sergilemesi, sektorin halka arza bakig agisini olumsuz etkilemektedir.
Ulkemiz sermaye piyasalari da bu yapinin olusumuna dayanak saglamaktadir. Béyle
bir durumda, bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénemde gosterccegi
performans hem bankacilik sektorii hem de yatinmeilar agisindan belirleyici bir kistas
olarak alinabilir, Bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénemde (36 ay) olumlu
bir performans gostermesi, yatirimci davranslarl iizerinde de olumlu bir etki
yaratabileceginden, sektoriin daha sonra gergeklestirecegi halka arzlarin onini
acabilir. Bu da halka arz yoluyla fon temini segeneginin bankalar tarafindan daha fazla

kullanilmasini saglayabilir.
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ABSTRACT

The problems of banking sector are often stated in lots of scientilic
publications. Various solutions from different perspectives have been presented for
cxisting problems. Of these problems, the most important one is the inadequacy of
equity. Solution of this matter have a vital importance for banking sector. That banks
can usc fund assurance as an alternative by public offering in order to strengthen their
equity is closely related with the banking sector IPO’s performance offered. For this

reason, the long run price performance of banking sector IPO’s have been analyzed.
g p p g y

As a result, in this study; it has been determined that banking sector IPO’s in
Turkey have exposured some speculative movements in short-run, have had a negative
return in one and two years’ periods and have showed a performance over market

performance level in three years’ periods.

The fact that banking scctor IPO’s exposure some speculative movements in
short-run affects the sector’s view about public offering negatively. Turkey's equity
market has also provided a support to this formation. In that situation, the performancc
that banking sector IPO’s will indicate in the long-run can be taken as a criterion for
both banking sector and investors. Because banking sector IPO’s indicating positive
performance in long-run (36 monthly) can create a positive effect on investor’s
behavior, it can initiate public offerings that the sector will realize later. That can
provide the banks more using of the fund assurance alternative by means of public

offerings.
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GIRiS

Bankalarin sermaye yapisi, dzellikle son yillarda finans literatiiriinde biiytik ilgi

gosterilen ve iizerinde 6nemle durulan bir konu olmustur.

Ozkaynaklar1 yetersiz olan bankalar finansal istikrarsizliklar kargisinda
taahhiitlerini yerine getiremez ve tiim giivenilirlikleriyle birlikte finans sektériine
biiyiik zarar verebilirler. Bu bakimdan bankacilik sektériiniin bugiinkii durumunun ve
sorunlarinin belirlenmesi, sektoriin gelecegi agisindan olduk¢a onem tasimaktadir.

Sektoriin sorunlari bugiin olusan sorunlar olmayip ge¢misten siiregelen sorunlardir.

Bankacilik sektoriintin en 6nemli sorunlarindan biri olan, bankalarin sermaye
yapilarindaki bozukluk ve yetersizlik halen giincelligini korumaktadir. Varolan bu
yaplyt kirmaya yonelik ¢oziimlerin rafine olmamasi nedeniyle alternatif ¢éziim
yollarinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Boyle bir durumda, bankalarin sermaye
yapilarini saglamlastirmak amaciyla hisse senetlerini halka arz ederek fon temin etme
secenedini alternatit olarak kullanabilmeleri igin, Tiirkiye'de ilk defa halka arz edilen

bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun dénem fiyat performanslart arastirilmistir.

Bu amagla, galisma ti¢ boliime ayrilmustir. Birinci boliimde, halka arz kavrami
tanimlanarak, isletmeleri halka arza yonlendiren ve halka arz etmelerini engclleyen
etmenlerin  neler oldugu belirtilerek isletmeler agisindan halka arzin  6nemi
vurgulanmts, araci kurulug ve ihragcr isletme arasindaki iliskilerden hareketle halka
arz da 6nemli unsurlar, arz yontemleri, satig yontemleri ve halka arz fiyatinin nasil

belirlendigi anlatilmaya ¢aligilmstir.

{kinct boliimde, Tirk bankacilik sektoriiniin 1980 6ncesi ve sonrast durumu
incelenerek sektoriin gelisim stireci degerlendirilmis ve finansal yapist analiz cdilerck

sorunlari ortaya konulmaya caligtimistir.



Ugiincii boliimde, IPO’larin(ilk halka arz) fiyat performanslarini arastiran
calisma sonuglarma yer verilerek, Tiirkiye’de ilk defa halka arz edilen bankacilik
sektoril hissc senetlerinin uzun dénem fiyat performanslan arastirllmistir. Elde edilen
sonuglarin, bankalar tarafindan  gergeklestirilecek halka arzlarda ve bunlari talep

edecek yatinnmcilanin davraniglari iizerinde etkili olabilecegi diisiintitmektedir.



BIRINCI BOLUM

HiSSE SENETLERININ HALKA ARZI
VE
HALKA ARZIN ISLETMELER ACISINDAN ONEMI

1. HALKA ARZ KAVRAMI

Bilindigi tizere, gelismekte olan ilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi
tilkelerin ekonomik gelisim stirecini olumsuz yénde etkilemektedir. Bu cergevede
isletmeler bityiimek, gelismek, yatinm yapmak ve globallesen diinyada rakipleri ile
rekabet edebilmek igin gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Isletmeler
agisindan sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin isletmelerin kaynak
problemlerinin ¢6zlimiine sagladigi katkinin 6nemi son yillarda artarak devam
etmektedir.

Bu agidan, isletmeler igin halka agilma’nin énemi ve tercih edilme scbepleri
aciklanmadan o6nce halka agilma kavraminin incelenmesinde yarar vardir. Halka
agilma kavrami incelendiginde; halka agik olma ile hisse senetlerini halka arz etmis
olmak arasinda hisse senetleri bakimindan énemli bir fark bulunmadig: goriiliir,

Hisse senetleri halka arz edildiginde isletme kendi iradesiyle halka agik hale
gelmis olur. Sermaye Piyasasi Kanunu(SPKn) , hisse senetlerini kendi iradesiyle halka
arz eden isletmeleri kapsamina aldiktan sonra, ortak sayisinin 250°den fazla oldugu
herhangi bir sekilde tespit edilen anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz
olunmus sayilir diyerek, isletmelerin kendi iradesi.diginda da halka agik hale
gelebilecegini kabul etmistir.'

Halka arzin tanimi ise SPKn’ nin 3/c. maddesinde su sekilde yapilmustir:
Sermaye Piyasast Araglari’nin satin alinmast igin; her tiirli yoldan halka ¢agrida

bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet

! Zihni Kartal, “Halka Agilmanin Dayaniimaz gekiciligi: Vergi Dist Avantajlar”, Vergi Diinyas, (Eyliil
2000), s.85.



edilmesini, hisse senctlerinin borsalar veya diger teskilatlanmis piyasalarda devamli
islem gormesini, halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artinmlari dolayisiyla
paylarin veya hisse senetlerinin satisgimi ifade eder? Halka arz islemi bu islemi
gergeklestiren isletmeye birtakim avantajlar saglamasinin yaninda bazi maliyet ve
yiikiimliiliikleri de beraberinde getirmektedir. Bunlar; isletmeleri halka agilmaya
yonlendiren etmenler ve isletmelerin halka agilmasini engelleyen ctmenler olarak iki

baglik altinda incelenecektir.

2. ISLETMELERI HALKA ACILMA'YA YONLENDIREN ETMENLER

fsletmeler i¢in finansal faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda fon bulmanin
ne derece onemli bir fonksiyon oldugu agiktir. Fon temin etmek, isletmelerin
hayatta kalabilmeleri ve finansal yapilarini saglikli bir sekilde sirdiirebilmeleri
icin gerekli bir iglemdir. Bu agamada 6nemli olan, bulunan fon kaynaginin
isletmeye getirecegi maliyet yikiiniin biiylikligtudir. Halka agilma sayesinde
isletmeler, ucuz fon kaynaklarina rahatlikla ulagabilmektedirler.’  Giiniimiizde
ise bu rahatlik olgusu iilkemiz igin pek s6z konusu degildir.

Bir finansman kaynagi olan halka agilma, borglanma gibi, isletmenin belirli bir
vade de faiz ve ana para 6demesini gerektirmez. Bu nedenle halka agilma, isletmenin
itibarin1, dolayisiyla gelecckteki borglanma kapasitesini  artirmakta, finansal
esncklik saglamakta, finansal krize girme olasihgim dusiirmekte veya benzeri

krizlerden ¢ikmasim kolaylagtirmakta, satig hacminde veya karhliginda olusacak

% istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Borsa ve Temel Bilgiler Klavuzu ( Istanbul, 1997), s. 13.
¥ Erhan Bilgili, “Kaynak Saglamada Bir Zorunluluk: Halka Agilma ve 1986-2000 Egilimleri”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar, (Agustos 2001), s.68.



ani diisiislere kargi firmaya direnme giicii saglamaktadir.*

Halka arz, hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen zamanda, ger¢ck
arz  ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik igerisinde alinip satilmasini saglayarak
hisse senetlerine likidite kazandirmakta ve bdylece mevcut ortaklara da onemli bir
imkan saglanmaktadur.

Hisse senetleri borsa’da islem goren isletmeler hakkindaki gesitli bilgiler,
borsa’min seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi gergevesinde yurtigi ve yurichs
yatinmcilara, veri yayin kuruluglari, basin ve yayin kuruluglar ile diger gorsel yayin
Kuruluglar1 vasitast ile stirekli olarak ulastinlmaktadir. Bu bilgi dagiunn isletmelerin
ve igletme dirdinlerinin hem yurtiginde hem de yurtdisinda taninmalarina yardimer
olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj gergevesinde gerek yurtigi ve gerckse
yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektérde faaliyette bulunan isletmelerle
isbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve benzeri konularda calismalarin
yapilabilmesi imkani dogabilmektedir.

{sletmeler sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra, hisse senctleri islem
gormekte iken yatinm ve benzeri ihtiyaglart nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak
gereksinimlerini  mevcut  ortaklarmin - riigchan  haklarim  kisitlamak — suretiyle
gergeklestirebilecekleri “lkincil Halka Arz” lar ile karsilamak suretiyle yeniden bir
finansman imkam yaratabilirler.”

Vergi kanunlarinda yapilan degisiklerle halka agik anonim girketlere bir takim
avantgjlar taninmigtir. Taminan vergi avantajlar da Islctmeleri halka agilmaya tesvik

ctmcktedir. Bu avantajlar soyle sayilabilir;

e Gelir Vergisi Kanunu’'nun(GVK) 94/6-b-i maddesi uyarinca, kurumlar
vergisinden istisna kazanglara isabet eden kisim diisiildiikten sonra, kar
paylar1 (zerinden yapilacak gelir vergisi kesintisinin orami, diger
isletmelerde %15, halka ag¢ik anonim ortakliklarda (TAAQ) ise % 5 olarak
belirlenmigtir.

e Yurtdigi ingaat, onarim, montaj ve teknik hizmetlerden saglanan kazanglara

iliskin istisna tutari {zerinden GVK’nun 94/6-b-ii maddesinc gore

*Idil Ozlem Kog, “Sirketlerin Halka Agilmasi”, Banka ve Ekonomik Yerumlar, (Ekim 1997), s. 34.
* hitp//:www.imkb.gov.tr.



yaptlacak gelir vergisi kesintisi orani, diger igletmeler i¢in %10, HAAO
igin %5°dir.

e Sermaye artirarak arttirilan sermayeye isabet eden hisse senetlerinin halka
satilmasinda, hisse senetlerinin itibari degerlerinin tizerinde satilmasindan
elde edilen kazanglar, Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi kesintisinden
istisnadir. Lmisyon primi olarak adlandirilan bu kazanglar, higbir vergi

yiikii tasimamaktadir.®

3. ISLETMELERIN HALKA ACILMASINI ENGELLEYEN ETMENLER

Halka agilan bir igletme TTK’ nin (Tiirk Ticaret Kanunu) yam sira Scrmayc
Piyasast Kanunu’na da tabi olacaktir. SPKn’ ya tabi olmak, kurul denetimi altina
girmeyi, onun getirdigi biirokrasi ve formalitelerin kiilfetine katlanmayi ve kar dagitim
sartina uymay1 gerektirmektedir.

Isletme halka agildiktan sonra, isletme ile ilgili bilgiler “kamuyu aydinlatma”
prensibi dahilinde her an incclemeye tabi olmaktadir. Kamuyu aydilatma ilkesine
baglt kalinarak halka arzlar swasinda  dizenlenen raporlar ve bilgiler yeterli
olmamakta, gelisen kosullarda yeni, taze bilgilere ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu nedenle
kisa araliklarla raporlar ve belli kurallara baglanmis 6zel durumlarda 6zel agiklamalar
diizenlemek gerekmektedir.’

[Halka agilma isletmelere katlanilmast gereken  bir takim maliyetleri de
beraberinde getirebilmektedir. Bunlar;

e ihrager kurulus, halka arz tutarinin biiyiikliigiine, verilen aracilik hizmetinin
tirtinc gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutart tizerinden halka
arza liderlik eden araci kurum ile varsa diger konsorsiyum iiyesi aract
kurumlara aracihk komisyonu odemektedir. Sozkonusu tcretler ihrager
kurulug ile araci kurum arasinda yapilan aracilik sézlesmesi ile tespit

edilmektedir.

® Zihni Kartal, “Halka Agilmanin Dayanilmaz Cekiciligi: Vergisel Avantajlar”, Vergi Diinyasi, (Kasim
2000), 5.79.
7 Kog a.g.c., s. 36.



e Sermayec Piyasast Kurulu(SPK) kayda alinan ve satis1 yapilacak olan hisse
senctlerinin ihrag degerinin % 0,2 si tutarinda kayit iicreti almaktadir.
Ayrica bu tutar Uzerinden egitime katki payr ve ozel iletisim vergisi
alimmaktadir.

e Hisse senetleri Ulusal Pazar’da islem gormeye baslayan sirketicn
kotasyon tcreti, Bélgesel veya Yeni Sirketler Pazar’nda islem gérmeyc
baslayan igletmeden ise pazar kayit iicreti alinmaktadir. Kotasyon ticreti ve
Bolgesel Pazar igin pazar kayit ticreti, isletmenin nominal sermayesinin
% 0.1"1 olarak hesaplanir. Yeni Sirketler Pazart igin pazar kayit iicreti ise
sitketin nominal  sermayesinin % 0.1’inin 1/2 si kadardir. Ayrica
yukaridaki tutarlar iizerinden egitime katki payi ve o6zel iletisim vergisi
alinmaktadur.

e Isletmenin hisse senetlerinin borsa’ da islem gérmeye baslamasina iligkin
ilan ile halka arz izahnamesinin borsa giinliik biilteninde ilant nedeni ilc de
ilan masrafi alinmaktadir. Bunlara ek olarak isletmeler yurtdisi ve yurtigi
reklam giderleri, bagimsiz denetim kuruslarina 6denen iicretler, hisse
senetlerinin basimi igin 6denen kagit ve baski giderleri gibi maliyetlerle

karsilagabilmektedirler.®
4. HALKA ARZ PROSEDURU

Hisse scnetlerinin halka arzi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, borsa’da islem
gdrmesi Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’min incelemelerine tabi bulunmaktadir.
Halka agilmak ve borsa’da iglem gérmek isteyen igletmelerin her iki kuruma da
eszamanli olarak miiracaat etmeleri siirecin kisalmasi agisindan énem tasimaktadir.
[sletmeler, hisse senetlerinin halka arzina ve borsa’da islem gormesine karar verdikten
sonra, hissc senetlerinin borsa’da iglem gérmeye bagladig: ilk giine kadar uygulanan
prosediir kisaca asagida belirtilmigtir.

- On hazirlik

- Miiracaat

¥ http//: www.imkb.gov.tr .



- Sermaye Piyasasi Kurul’unun borsa’dan géris istemesi

- Incelemeler

- On talep toplama

- Sermaye Piyasasi Kurulu’na goriis génderilmesi

- Hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasi

- Hisse senetlerinin halka arz edilmesi

- Saus sonuglarimn bildirilmesi

- Borsa Yonetim Kurulu karart ile hisse senetlerinin  islem gérmeye

baslamasi

On hazirlhik

Hisse senetlerini halka arz etmek ve borsa’da islem gormesini saglamak i¢in
karar alan bir isletme,
- Halka arza aracilik yapmaya yetkili bir arac1 kurulus belirler.
- Lsas sozlegmesinde sermaye piyasasi mevzuati agisindan gerekli degisiklikleri
yapmak i¢in madde tadil tasarilarini SPK’ ya sunar.

Isletmenin esas sozlesmesinde hisse senetlerinin devir ve tedaviiliinii
kisitlayict, ortaklarin haklarini kullanmalarini engelleyici hiitkiimler s6z konusu isc bu
hitkiimlerin  esas  sdzlesmeden arindirilmasi, ayrica esas sozlesmenin  diger
hiikkiimlerinin sermaye piyasasi mevzuatina paralel hale getirilmesi gerekmektedir.

Scrmaye artinmi yoluyla halka arz yapilmasi durumunda TTK hikiimleri
dahilinde gencl kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarimimn

sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Miiracaat

Aract kurulus, SPK tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile birlikte hisse
senetlerinin SPK kaydina alinmasi amaci ile SPK’ya miiracaatta bulunur. Bagvuru

i5letme tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili aract kurum tarafindan da yapilabilir.



Sermaye Piyasasi Kurul’unun borsa’dan goriis istemesi

Sermaye Piyasasi Kurulu, halka arz izahnamesine yazilmak iizere bagvuru ile
birlikte, bagvuruda bulunan isletmenin hisse senetlerinin borsa’nin hangi pazarinda

islem gorebilecegine dair goriisiini talep eder.

Incelemcler

Isletmenin halka arz ve borsada islem gorme basvurusundaki cksik bilgi ve
belgeler tamamlandiktan sonra, islem gérme bagvurusunda bulunan igletmenin tiiriine

gore kalitatif ve kantitatif olmak {izere iki ana baglik halinde inceleme yapilir.

A- Kalitatif incelemeler
Isletmelerin  kalitatif degerleri genel olarak asagidaki bagliklar altinda

incelenmektedir.

i- Hammadde Temini,

ii- Uretim Prosesi,

iii- Uretim Tesisleri.

iv- I¢ ve Dis Satislar,

v- Stircgelen ve Proje Halindeki Yatinimlar,
vi- Yonetim ve Calisanlarin Durumu,

vii- Grup Isletmeleri Ile iligkiler,

viii- Istirak ve bagh ortakliklar,

ix- Hukuki Sorunlar,

x- Lisans, Know-how vb. anlagmalar,



xi- Sahip olunan markalar.

B- Kantitatif Incelemeler

Isletmelerin finansal durumunun anlagilmasi amacina yonelik olarak mali
tablolar iizerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, igletmelerin bagimsiz denetimden
gecmis mali tablo ve dipnotlari incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi
icin mizan ve muavin defterler iizerinde galigilmakta, finansal durumunun tespiti igin

statik ve dinamik finansal analizin yani sira 6nemli rasyolarin analizi de yapiimaktadir.

On talep toplama

Hisselerinin  SPK  kaydina alinmasindan 6nce belirli bir fiyat araliinda
yatirimcilarin olas: taleplerini 6grenmek amact ile, talepte bulunanlar igin herhangi bir
yiikiimlilik ve baglayicilik olusturulmaksizin araci kuruluglar tarafindan bir 6n
izahname diizenlenerek o6n talep toplanabilir. Duyuru ilani1 yoluyla 6n talep

toplanabilecegi gibi duyuru ilani yapilmaksizin da on talep toplanabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’na goriig gonderilmesi

Borsa uzmanlari, isletme tarafindan sunulan bilgi ve belgeler ile isletme
merkez ve iiretim tesislerinde gergeklestirilen incelemeler sonucunda olusturulan
raporu Borsa Yonetim Kurulu’na sunar. Borsa Yonetim Kurulu tarafindan aliman
raporla ilgili karar, halka arz izahnamesinde yazilmak {izere, Sermaye Piyasasi

Kurulu’na iletilir.

Hissc senctlerinin SPK kaydina alinmasi

SPK tarafindan yapilan incelemeler neticesinde hazirlanan rapor ilc
islctmelerin hisse senetlerinin iglem gorebilecegi pazar hakkinda Borsa Yonetim
Kurulu'nun goriigii ¢ercevesinde isletmenin hisse senetleri SPK tarafindan kayda

alinir. Bu asamada halka arz izahnamesi ve sirkiileri SPK tarafindan onaylanir.



Hisse senctlerinin halka arz edilmesi

Iisse senetlerinin SPK kaydina alinmasindan sonra, SPK tarafindan
onaylanmig izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren onbes giin i¢inde isletmenin
kayitl bulundugu Ticaret Sicili’ne tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan ettirilmek
zorundadir. S6z konusu tescil ve ilandan sonra, 15 giin igerisinde izahnamc ve basin
yaym yolu ile tasarrufl sahipleri i¢in sirkiiler duyurularak hisse senetlerinin alimi igin

yatirtmcilara davette bulunulur.

Yukarida 6zetlenen prosediir hisse senetlerinin aract kurumlar tarafindan borsa
disinda halka arz edilmesine iligkin prosediirdiir. Isletmeler diledikleri takdirde hisse
senetlerini, benzer sekilde borsa’da birincil piyasada da halka arz edebilirler. Birincil
piyasada halka arz yonteminin kullanilmasi halinde, hisse senetleri SPK kaydina
alindiktan sonra ilk Borsa Yonetim Kurulu toplantisinda isletmenin iglem gérme
bagvurusu goriisiilerck Borsa Yonctim Kurulu karari ile birincil piyasada halka arza

1zin verilir.

Satis sonuglarimm bildirilmesi

Satis islemi tamamlandiktan sonra halka arza iligkin satis sonuglan SPK’ ya ve
borsa’ya iletilir. Halka arz sonuglari ile birlikte isletme hakkinda hazilanan nihai
raporun incelenmesi sonucunda Borsa Yonetim Kurulu isletmenin hissc senctlcrinin

islem gorebilecegi pazar hakkinda nihai karari verir.

Borsa yonetim kurulu karan ile hisse senctlerinin islem gérmeyc

baglamasi

Borsa Yonetim Kurulu’nun nihai kararindan sonra halka arz sonuglart, halka

arz izahnamesi ve borsa tarafindan gerekli goriilen diger bilgiler Borsa Giinliik



Bilteni'nde ilan edilir. Borsa disi satiglarda ilani izleyen ikinci iggiiniinden itibaren

isletmenin hisse senetleri ilgili pazarda islem gormeye baslar.’

5. HALKA ARZ'DA ONEMLI UNSURLAR

Isletmeler hisse senetlerini halka arz etmeye karar vermeleri halinde, halka arzi
gergeklestirmek igin gerekli biitiin yiikiimliiliikleri yerine getirseler bile fiili olarak
hissc  senetlerinin  halka arzindan beklenen verimi, o6ngordiikleri gibi eldc
edemeyebilirler. Halka arzdan olumlu sonug alabilmek igin birtakim unsurlara dikkat
ctmek gerckmektedir. Bu unsurlar ii¢ baslik halinde incelenmistir; zamanlama, araci
kurulusun se¢imi, halka arz edilecek isletmenin hisse senetlerinin fiyatinin dogru

belirlenmesi.

5.1. Zamanlama

Yapilacak ihracin basariya ulagmasinda zamanin dogru belirlenmesi 6nem
tasimaktadir. Borsa endeksinin tirmanista oldugu dénem halka agilma igin en uygun
zamanlardan birisidir.  Aym1 zamanda likiditenin yiiksek oldugu doénemler dc
isletmeler i¢in uygun bir zamandir. Fakat gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalari
genellikle etkin olmadiklar1 igin, sermaye piyasalarinda alim-satimlarin spekiilatif
nitelik tagimalari nedeniyle endekste inig-gikiglar fazla olmakta, bunun sonucunda
borsa endeksinin beklenmedik zamanlarda yon degistirmesi, halka agilma i¢in dogru
zamanin tespitini zorlagtirmaktadir.

Ihracin bagansi, uygun pazar kosullarimin yant sira, yatirimeilarin isletmenin
yer aldig1 sektore bakis acisiyla da ilgili olmaktadir.

Diger bir etken ise, isletmenin kendi durumudur. Tek basina fazla bir sey ifade
ctmeyen bu etken, piyasa ve sektor etkenleri ile bir araya geldigi zaman anlam

kazanmaktadir.'®

* htp/: www.imkb.gov.r.
"Kog, a.g.e.s. 37,



5.2. Aracl Kurulusun Se¢imi

fhrageimin  kendisi  ile yatinmecilar arasinda  iliski  kuracak, satist
gergeklestirecek, igletmenin amaglari dogrultusunda aracilik yapacak dogru araci
kurulusun segimi isletmeler agisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Araci kurulusun
secimi yapilirken bazi etmenlerin gézoniinde tutulmasi yararlhidir. Bu etmenler kisaca

su sekilde agiklanabilir;

- Piyasada prestij sahibi olma ve giivenirlik
- Deneyim

- Finansal gii¢

- Satis 6rgiitiiniin yayginhigi

- Uygulanacak aracilik komisyonunun goreli olarak diisiikliigii

Piyasada prestij sahibi olma ve giivenilirlik

Halka arzin piyasada prestiji yiiksek finansal araci ve aracilar eliyle olmasi
bagariyr arttirmaktadir. Araci  kurumlar piyasadaki giivenilirlik  derecelerini
koruyabilmek i¢in, halka arzina aracilik ettikleri isletmenin hisse senetlerinin ileride

sorun yaratmamasina énem gostermek durumundadirlar.

Deneyim

Aract kurumun depeyimli olmasi, hisse senctlerinin halka arz fyatinin ve
zamanlamasinin dogru belirlenmesinde 6nem tagimaktadir. Halka arz cdilccek hisse
senetlerinin tutart, bir aract kurumun kapasitesini, finansal olanaklarim agtyorsa, halka
arz igin konsorsiyum gerekli ise, aract kurumun bu tiir konsorsiyumlari olugturma ve

yonetme konusunda da deneyim sahibi olmas! gerekir.



Finansal gii¢

Araci  kurumun risk istlenerek yaptifi araciliklarda ytikiimluliiklerini

zamaninda yerine getirebilmesi igin yeterli finansal olanaklara sahip olmasi gerekir.
Satig orgiitiiniin yayginhg

Araci kurumun satis orgiitiniin yaygmligi, o6zellikle en iyi gayret aracilifl,
baska bir deyisle gise hizmeti verilerek yapilan aracilikla, halka arz edilen hisse
senctlerinin kisa bir siirede genis bir kesime satilmasinda bityiik énem tasir. Ozelliklc
hisse senetlerinin halka arz amaglarindan biri de hisse senetlerinin genis bir kesime

dagilmasini saglamaktir.

Uygulanacak aracilik komisyonunun gireli olarak diisiikligi

Aracilara ddenen komisyonlarin yiiksekligi kaynak maliyetini artirarak, hisse
senetlerinin halka arzi yoluyla kaynak saglamanin ¢ekiciligini azaltan bir etmen

olmaktadir.

5.3. Halka Arz Edilecck f[sletmenin Hisse Senctlerinin Fiyatimin Dogru

Belirlenmesi

Bir isletmeye ait hisse senedinin degeri, ihragci-araci-yatirumer lggeninde
gergeklesir ve taraflardan her biri digerine gore farkl: beklentiler igerisindedir.

ihrager isletme, halka arz edilecek hisse senetlerinin degerinin yiiksek olmasini
ister. Genellikle primli olarak halka arz edilen hisse senetlerinin satisi bu nedenle

biinyeyc daha fazla nakit girigi anlamindadir.'?

" Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, (7. Baski. istanbul: Muhasebe Enstitiisii Yaynlart, Yayin No: 65,
Mart 1998), s. 815 . .

12 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi 2. Cilt Halka Arz, ( 1. Baski. istanbul: Beta yayinlari, Kasim
2000), s.301.



Isletmenin halka satilan boliimii i¢in miimkiin olan en yiiksek degeri eldc
etmek ihragcinin en 6nemli ve temel amacinit olusturmaktadir. Bu duruma karsit
olarak, araci kuruluslar ise, ihragcinin “deger en ¢oklamasi” istegini kirma yéniinde
harcket etmcktedir. Ihrag edilen hisse senedi piyasaya agiri fiyatlanmis olarak ¢ikarsa,
bir slire sonunda hisse senedinin fiyatinin diisecegi yatirimer tarafindan tahmin
cdilmektedir. Bu yoéndeki tahmin yatirimcida, halka agilan isletmenin hissc sencdi
getirisinin beklenenin altinda gergeklesecegi diisiincesini olusturmaktadir. Bu tiir
davraniglara maruz kalmak istemeyen araci kurulus, halka arzlarda hissc senedini
miimkiin oldugu derecede diisiik fiyatlandirmak ister. Ihragcinin diger bir amaci hisse
sencdinin genis bir kesime dagilmasidir. Hisse senetleri ne kadar genis bir yclpazede
dagilirsa, disaridan birkag grup veya kisinin bu hisseleri toplama maliyeti o derece
artacaktir.

Aract kurulus agisindan da konunun iki cephesi vardir. Isletmeden- yetki
belgesi aldiktan sonra bir deger saptamasi yapan aract kurum, bunun ortaklar ve
isletme yetkilileri tarafindan doyurucu bulunmamasi durumunda, yetkisini, konumunu
yitirebilir ve misterisini  hisselerinin degerini daha yiiksek saptayan rakiplerine
kaptirabilic. Buna karsilik, isletmelerin olasi arzu ve baskisina paralcl bigimde
degerlemenin yiiksek tutulmasi durumunda ise satigin yapilamamasi riski vardir. Bu
durumda yiiklenimde bulunan araci kurum, satilamayan senetleri kendi port{oyiine
alarak bedelini derhal ortaklifa demek zorunda kalabilir."?

Bu nedenler incelendiginde, halka agilmalarda degerleme ve buna bagh olarak
fiyatlama onemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimeilar agisindan bir
isletmenin iyi bir yatirim firsati olarak degerlendirilmesi igin, hissc sencdi halka arz
fiyatinin, piyasada yatirnmcisina kazandiracak bir seviyede tutulmast gerekir. Yiiksck
bir performansa sahip bir igletme bile eger kotii fiyatlandirilmigsa, cazip bir yatirun
olmaktan gikabilir.

Araci kuruluslar tarafindan belirlenen hisse senedinin halka arz fiyati, aym
zamanda aracilik yiiklenim tiirlerine gore de farklilik gostermektedir. Yiiklenimli
aracilik tiirlinde, en iyi gayret aracilifina gore diisiik fiyatlandirma olgusu daha

fazladir. Ayni zamanda yiiklenimli aracilik tiiriinde hisse senedinin fiyat: daha sagliklt

¥ Tanor, a.g.c., 5.301,



tespit edilmcktedir. Bower (1989) c¢ahismasinda bu savi desteklemekle beraber ck
olarak aracilik yiikleniminin yatirimcilar agisindan genellikle daha dogru bir
degerleme bigimi oldugunu, igletme agtsindan bakildiginda ise bu yontemin igletmenin
getirilerinde 6nemli 6lgiide bir diisikliige neden olacagi savunur.'* Diger taraftan
Bower’ a gore en iyi gayret araciliginda belirlenen fiyat yatirimcilar agisindan pek
cazip degildir.

Hisse scnetleri halka arz cdilecck olan igletmenin hisse senctlerinin fiyat,
halka arza aracilik edecek olan araci kurulusun yetkilileri  tarafindan  yapilan
calismalar sonucunda saptanir. Fiyat decgerleme asamasi, araci kurulusun iki ayri
boliimi tarafindan birbirinden bagimsiz ¢aligmalarla yiiriitiiliir. Bunlardan birincisi,
kurulusun arastirma analistleri tarafindan yapilan ¢aligmadir. Bu ¢alismanin hedefi,
yatinimetlarin halka arz edilecek hisse senedine &deyebilecekleri fiyati saptamak,
hangi fiyattan yatirnmcinin kargisina ¢ikilirsa basarili bir satis gergeklestirilebilecegini
bulmaktir. Ikincisi ise kurulusun kurumsal finansman boliimii analistleri taralindan
yapilan ¢aligmadir. Bu ¢alismanin hedefi de, isletmenin gergek degerini saptamaktir.
Iki ayri ¢alismanin sonuglari biraraya getirildiginde ortaya hisse senedinin en diisiik
ve en yiksek fiyatinin ne olabilecegini gosteren bir aralik ¢ikar. Uygulamada “Fiyat
aralig1” olarak adlandirilan bu aralik iginde hangi fiyatin belirlenccedi, daha sonra
yapilan 6n talep toplama asamasinda ve yurt digindaki yoklamalar sirasinda kendini
gosterir. Boylece hisse senedinin satis fiyati belli olur.

Beklentilerin farkli, deger saptanmasinda kullanilacak yoéntemlerin degisik
olmasi nedeniyle halka arz edilecek hisse senedinin fiyatunn herkes tarafindan aym
sonucu veren bir sayr ile ifade edilmesi mimkiin degildir. Hisse senedi
degerlemesinde ¢ok farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler ana hatlariyla

soyle verilebilir;'?

A Muhasebe kayitlarina dayali yontemler

- Net aktiflerin defter degeri

" Nancy L. Bower, “Firm Value and the Choice of Offering Method in Initial Public Offerings™, The
Journal Of Finance, ( July 1989), 5. 647.
" Tanor, a.g.c., 5.305.



- Net aktiflerin piyasa degeri

- Yenileme degeri

B Nakit akimina dayali yontemler

- Indirgenmis nakit akimlari

- Ortakhigin serbest nakit akimlan

- Hisse senetlerinin serbest nakit akimlar:

- indirgenmis temettii yonetimi

C Piyasaya dayali yontemler
- Kiyaslanabilir borsa igletmeleri
- Fiyat / kazang orani
- Piyasa degeri / defter degeri
- Fiyat / satig orani analizi
- Kiyaslanabilir islemler
- Ortakligin bulundugu sektore 6zel ¢arpanlar

- Genel garpanlar

D Haklara bagumh degerleme yontemleri
- Opsiyon yéntemi ile degerleme
Anilan yéntemlerden en gok bilinen ve uygulamada sik rastlanan dort tancsi

asagida agiklanmigtir.

5.3.1. Temettii Modcli

Temettii modeli, bir hisse senedinin bugiinkii degerinin, beklenen nakit
temettiilerin bugiinkii degerine esit olacagim 6ne siirmektedir. Beklenen temettiilerin

bugiinkii degeri asagidaki bigimde ifade edilmektedir. e

' Giiven Sevil, Borsada Satis Yoluyla Ozellestirme, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari,
1996), s.30.
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Po = X
t=1 t
I-+r

Burada;
Po = Hisse senedinin bugiinkii fiyati
D =t yilinda beklenen temettii
r = Iskonto orani
n = {sletmenin faaliyette bulunacag yil sayisidir.

Sabit bir biiytime orani ile gelecekteki elde edilecek nakit temettiilerin simdiki

degeri su sckilde ifade edilmektedir;

Temettlii modeline en iyi yaklasim formiilden de anlasilacagi gibi beklenen

temettiilerin indirgenmesi yontemidir. v

5.3.2. Nakit Akis1 Yontemi

Hisse senedinin gergek degeri isletmenin mevcut varliklari ile hissedarlara
saglanan nakit akiglarinin bugiinkii degeri tarafindan belirlenmektedir. Nakit akisi
isletmenin vergi sonrasi faaliyet karindan yeni yatinnmlar dusildiikten sonra kalan

kisim olmaktadir. Yonteme gore isletme degeri su formiille hesaplanmaktadir ;

NA

k-g

" Sevil, a.g.e., 5. 32.



Formiilde (NA) nakit akiglarini, (k) iskonto oranini, (g) ise isletmenin biiylime oranin
vermekiedir. Yontem sabit bliylimeyi temel alan degerleme yontemi ile benzerlik

gostermektedir, '®

5.3.3. Fiyat / Kazan¢ Oram

Finans literatiirlinde hisse senedi degerlemesinde sik¢a incelenen ve
uygulama kolayh@i saglayan yontem, isletmenin hisse senedinin piyasa fiyatinin,
gelecekte clde edilmesi beklenen hisse bagina kazanca oranlamasina dayanmaktadir.
Elde edilen katsayiya birgok kaynakta ayni zamanda “kazang garpani modeli” adi da
verilmektedir. Model ile yatinimecilar gelecekte elde edecekleri kazanglarinin hem
simdiki degerini hem de igletmenin piyasadaki fiyat olusumundan harcket ederek hissc
senedinin gergek degerini belirlemeye ¢alismaktadirlar. Fiyat-kazang oraninin formiilii

ise su sckilde ifade edilebilir."”

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
P/E =

Hisse Bagina Kazang

5.3.4. Piyasa degeri / Defter degeri orani

Genellikle sermaye piyasalarimin gelistigi tilkelerde, borsada alim-satimi
yapilmayan bir hisse senedinin ya da igletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilan
bir orandir. Isletmenin 6denmis sermayesi, yedekler, yenileme fonu, dénem kan ve
emisyon primi, 6zvarlik deerini olusturmaktadir. Isletmenin hisse senedi sayisiyla
ozvarlik degeri oranlandiginda ise defter degeri elde edilmektedir.

Burada unutulmamasi gereken nokta, igletmenin defler degerinin tarihi veriler

lizerinden bilangolarda g0sterilmesi ile borsada hisse senetlerinin asiri  diisiik
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ya da agin yiiksek degerler almasinin  getirecegi  olumsuz  sonuglardir.  Biitiin
yontemler ile  bir piyasa fiyatinin belirlenmesi miimkiindiir. Ancak en dogru
yontemin hangisi olacaginin belirlenmesi en uygun kapitalizasyon oranimin
belirlenmesine baglidir. Ulkemizde finansal piyasalarda yasanan siirckli degiskenlik,
enflasyon oranlarindaki aylk farkliliklar kapitalizasyon oraninin belirlenmesini
gliglestirici faktdrlerdir.2’ Bununla birlikte hangi tiir degerlemeye giivenilecegi ve ne
tiir degerleme yapilacagi, degerleme yapan araci kurulusun secgimine ve yorumuna

baglidir.

6. ARACI KURULUS VE IHRACCI iSLETME ARASINDAKI ILISKILER

Aracy kuruluglar uygulamada, halka arz ve satis siireglerinin bagindan sonuna
kadar rol oynamakta ve g¢ogu kez ihraget kurulusun gerisindeki gorinmeyen
kahraman olarak, fiyat saptamasindan SPK ile olan iliskilere, yiiklenim taahhiidiinden
pazarlama ¢aligmalarina kadar yayilan genis bir sorumluluk ve ¢alisma alani iginde,
birincil piyasa iglevlerinin en 6nemlilerinden birini yerine getirmektedirler.

Sermaye piyasast alaninda istisnai bazi uygulamalarin disinda hisse senetlerini
halka arz etmek isteyen isletmelerin bu operasyonu basariyla sonuglandirmalar igin
arac1 kuruluglarla yapacaklar isbirliginin niteligi de kuskusuz bu baglamda son derecc
onem tagimakiadir. Uygulamada aract kurulusun se¢iminden halka arz ve satig
stireglerinin tamamlanmasina kadar gegen zaman diliminde yagananlar da bunu giiglii

bir bigimde dogrulamaktadir.?'

6.1. Halka Arz Yontemleri

Hisse senetlerinin halka arz ve satiginda, yukarida da belirtildigi gibi araci

kurumlar 6nemli bir yere sahiptir. Araci kurum veihrager igletme arasindaki siireg,

2 Avnt., s.34.
2! Tanor, a.g.c., 5.260.
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halka arz’a aracilik, halka arz’da satig yontemleri ve halka arz yontemlerinin
belirlencrek uygulamaya gegilmesi 6zelinde degerlendirilecektir.

Bilindigi gibi isletme ya portfoyden satis yoluyla ya da sermaye arttirimi
yoluyla halka arz edilebilir. Uygulamada nadir de olsa iki yéntemin birden

kullanildigina rastlanmaktadir. Fakat bu yontemin tizerinde durulmayacaktir.

6.1.1. Portfoyden Satis Yoluyla Halka Arz

Bu yontemde, isletmelerdeki mevcut hissedar ya da hissedarlar sahip
olduklar hisse senetlerinden bir kismini dogrudan borsada veya borsa disinda halka
arz cdebilirler. Ozcllegtirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senctleri daha énce
halka arz edilmemis isletmelerde, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka
arz cdebilmeleri igin hisse senctlerinin;

e Belli bir tertip veya gruba dahil olmalarinda o tertip ve gruptaki ttim hisse
sencdi bedellerinin ya da isletmenin scrmayesinin tamaminin 6denmis

olmast,

e Rchin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinti kisitlayici ve
senet sahibinin haklarim1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin

olmamasi,

e Kurul’un hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin diizenlemelerine uygun

olmast zoruniudur.

e Nominal degerler toplanunin, SPK’ ya bagvuru tarihi itibariyle islctmenin

nominal sermayesine oraninin en az;

- Sermayeleri 750 milyar TL’ ye kadar olan igletmeler i¢in % 15,
- Sermayeleri 750 milyar ile 1.5 trilyon TL arasinda olan isletmeler igin

% 10,
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- Sermayeleri 1.5 trilyon TL ve daha fazla olan isletmeler i¢in %5 olmasi

p)
zorunludur.?

6.1.2. Sermaye Artirnnm Yoluyla Halka Arz

Bu sekildeki halka agilmada isletme; sermaye artirimi yaparak yeni ihrag
edecegi hisse senetlerinden bir kismint ya da tiimiint riighan haklarini kisitlayarak
borsada veya borsa diginda halka satabilir, sermaye artinminda ortaklarca riighan
haklar kullamldiktan sonra kalan hisse senetlerini borsada veya borsa disinda halka
arz cdebilir.

Sermayc artinmi yoluyla yapilan bagvurularda, halka arz cdilecek hissc
scnctlerinin  artinnm  sonras1 ulasilacak nominal sermayeye oranimin smirhklari,

portfoyden satis yontemiyle ayni simirhiliklara tabidir.

6.2. Halka Arza Aracalik

Halka arza aracilik faaliyeti, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi almig
araci kurum ve bankalarca “en iyi gayret aracihii” veya “aracilik ytiklenimi” scklinde
yapilabilir. Halka arzlarda, araciligin en iyi gayret araciligi ile aractlik yiiklenimi
yontemlerinin  hangisiyle yapilacagi, ihrager isletme ile araci kurum arasinda
kararlastirilir. Bu scgimin yapilmasinda, ihragcinin hedefleri ve egilimleri biiyiik rol

oynar.

6.2.1. En iyi Gayret Aracih@

Sermaye Piyasast Kurulu kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin,
izahnamede gosterilen satis siiresi iginde satilmasini, satilamayan kismimn ise satigi
yapana iadesini veya bunlan satin almayi daha once taahhiit etmis Ggiincii kisilere

satilmasini ifade etmektedir.

*2 http//: www.spk.gov.ir.
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6.2.2. Aracihik Yiiklenimi

Aracilik yiiklenimi sozlesmesi, bakiyeyi yiiklenim veya tiimiinii yiiklenim
seklinde yapilabilmektedir. Aracilik yiiklenimi, SPK kaydina alinacak scrmayc
piyasasi araglarinin, halka arz yoluyla satilmasinin veya satilamayan kisminin
tamaminin bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden 6denmek suretiyle satin
alinmasinin ya da SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin, bedeli satigin
baglamasindan énce tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka
satilmasinin, satisi yapana karsi taahhiit edilmesidir. Aracilik yiikleniminin bu iki
ayagindan birincisine, “Bakiyeyi yiiklenim” ikincisine ise “Timiini yiiklenim” adi
verilir.

Hisse scnetlerini halka arz etme karari alnus bulunan ihrageinim ilk hedefi
kuskusuz, gergeklestirilececk satigtan  mimkiin - oldugunca yiiksek gelir clde
edebilmektir. Bu nedenle hisse senedi degerinin yiksek tutulmasini ister. Halka arza
aracilik edecek kurulug ise ihragcinin ¢ogu kez bu konuda cesarctini ve arzusunu
torpiileyecek dlglide diigiik bir fiyatta anlasmak ister. Kendi agisindan hem ytiklenim
riskini azaltmak hem de satis1 kolaylagtirmak bakimindan fiyatin diisiik tutulmasinda
yarar goriir. Thrageimn ikinci dnemli hedefi dagitimin olabildigince yaygin kitlelere
yapilabilmesidir. Thragcinin sayilan bu éncelikli hedefleri, aracilik edecek kurulugla
arasinda imzalayacagi aracilik sozlesmesine yansir ve yliklenim bi¢iminin

saptanmasinda belirleyici rol oynar.”

6.3. Halka Arz’ da Satis Yontemleri

SPKn’ ya gore, halka agilmak iizere hisse senedi satig1 yapacak islctmelerin
“Talep Toplama” veya “Borsa’da Satis” yontemlerinden birisini kullanmalari
zorunludur. SPK gerekli gérmesi halinde, Talep toplama ya da borsa’da satis
yonteminin kullanilmasint zorunlu tutabilir veya bu zorunlulugu ortadan kaldirabilir.

On talep toplama ydnteminin kullanilmasi halinde, sabit fiyatla talep toplama

3 Dilek Tiirker Uludag, Araci Kurumlarin Mali Yapilarim Giiglendirmeye Yonelik Bir Yontem:
Sermaye Yeterliligi, (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurumu Yayin, Yayin No: 134, , 2001), s. 106.
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yonteminin kullanilmasi zorunludur. S6z konusu yo6ntemler asagida kisaca

agiklanmugtir.

6.3.1. Talep Toplama

Bu ydntemde, yatirimcilarin satiga sunulan sermaye piyasasi araglarina
iliskin talepleri toplanir ve bu taleplerin degerlendirilmesi ile satiga sunulan sermayc
piyasasi araglari yatinnmcilar arasinda dagitima tabi tutulur, Talep toplama yontemiyle

satig; “sabit fiyatla” veya “fiyat teklifi alma” yoluyla yapilir.

Sabit fiyatla talep toplama

Teklifler belirlenmis tek bir fiyattan alimir. Talep toplama siiresi; cn az 2
isgiinii olarak belirlenmek lizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en son 5 iggiini
gectikten sonra baglar. Sermaye piyasast araglarinin satis csnasinda aliciya teslimi
sarttir, Ancak esas sermaye sistemini kabul etmis igletmelerin  sermaye artirimi
nedeniyle pay satiglarinda hamiline yazih hisse senetleri, sermaye artiriminim tescilini

izleyen 30 giin i¢inde teslim edilir. Nama yazili hisse senetlerinde bu siire 90 giindiir.

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplanmasi

Asgari bir satig fiyat: tespit edilerek bunun tizerindeki fiyat teklifleri toplanir.
Talep toplama siiresi; en az iki iggiinii olarak belirlenmek {izere, sirkiiler ilanindan

itibaren en az ii¢ en son beg igglinii gegtikten sonra baslar.

6.3.2. Talep Toplamaksizin Satis

Scrmaye piyasasi araglarinin bizzat ihrag¢ tarafindan ya da araci kurulug
vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplanmaksizin halka
arz yoluyla satisidir. Bu yontemi, diger yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan

ihraggilar kullanabilir. Bu yéntemin uygulanmasi halinde tasarruf sahipleri, sirkiilerde



belirtilen siire i¢inde pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermayc

artirimina katilirlar.

6.3.3. Borsada Satis

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi, sermaye piyasasi kurulunun onayi
tizerine Istanbul Menkul Kiymetler Borsast  Yonctmeligi ¢ergevesinde  borsada
yapilabilir. Satisin borsada yapilabilmesi igin, satistan belirli bir siire dncesindc borsa
tarafindan gerekli goriilen belgelerle borsaya bagvurulmasi, bagvurunun borsa yénetim

kurulunca kabulii ve ilan edilmesi ile miimkiindiir,%*

Isletmelerin yliksek maliyetlerle bor¢lanmalari ya da devletin ihrag ettigi
hazine bonosu ve tahvillerle rekabet etme sanslart bulunmamasi 6zkaynakla finansman
yontemini giindeme getirmektedir. Isletmeler ekonomik zorluklar i¢inde halka agilarak
bor¢/6zkaynak yapilarii diizenleme ve kaynaklar arasindaki vade uyumunu
saplayabilmeleri miimkiindiir. Hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle halka agilan
ve hissc scnetleri borsada islem goren i$le§(1_1}§ler halk arz yoluyla bir yandan
sermayenin tabana yayimasin sagfamakl;,\ diger yandan alternatif finansman
yontemleri arasinda en ucuz kaynak niteliginde olan fonlar ile yeni yatinmlara
gircbilme olanagma kavugmakta, tasarrufgunun atil fonlarimi aktif hale getirmekic,
kisa vadeli fonlarin uzun vadeli fonlara déniigmesini saglamaktadir. Halka agilan
isletmelerin kurumsallagma siircci hizlanmakta ve modern y6netim tekniklerine daha
kisa siirede kavusmaktadirlar. Ayrica hisse senetlerinin borsada islem gormesi

isletmenin taninmasini saglamakta ve vergi istisnalarindan yararlanmalarina yol

a(;maktadlr.25

Diger taraftan Tiirkiye’de halka arz kosullarini etkileyen bazi unsurlar vardir.
Bir iilkenin sermaye piyasasinin gelismislifinin en 6nemli gostergelerinden birisi de

halka agik isletmelerin sayisidir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan isletme potansiycli

 hitp//:www.imkb.gov.tr.
» Sevil, a.g.e., 5.25.
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digtiniildtiglinde, hisse senctlerini halka arz eden igletmelerin sayisi olduk¢a azdir.

Bunu asagidaki tabloda da gérmek miimkiindiir.

Tablo 1: 1990-2002 Yillar: Arasi Gergeklesen Halka Arzlar

‘| Halka Arz
Yillar | Sayisi
1990 35
1991 24
1992 13
1993 | 16
1994 25
1995 28
1996 26
1997 29
1998 20
1999 10
2000 35
2001 1
2002* 4 )
Toplam 266

*2002 yili Temmuz ay: itibariyle degerlemeye ahnmigtir,
Kaynak: http//: www.imkb.gov.tr

Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda; wulusal tasarruflarin disiikligi, halka arz
islemini gergeklestirecek kurumsal yatirimer eksikligi, — belirsizliklere neden olan
genel ekonomik ve politik ortam, IMKB’nin volatilitesinin yiiksekligi, uygun yasal
cergevenin eksikligi, kamunun agirhgi, halka agiklik uygulanmasinin etkin bir
sekilde diizenlenmemis olmasi, Tirkiye’de faaliyette bulunan isletmelerin biiyiik
cogunlugunun aile isletmesi olmasi ve dolayisiyla halka arz konusunda irade, istek ve
aligkanbiklarinin  azlifn , sermaye piyasalarinda giiven ve seffaflik unsurlarmin

yeterinee gelismemesi gibi etmenlerin ctkili oldugu séylencbilir.



iKiNCi BOLUM
TURKIYE®’ DE BANKACILIK SEKTORU
VE
BANKACILIK SEKTORUNUN SERMAYE YAPISI

1. 1980 ONCESIi DONEMDE BANKACILIK SEKTORU

1923-1932 yillar arasinda bankaciliktaki gelismeler [zmir IktisatKongresi’ndc
dile getirilen goriis ve 6neriler dogrultusunda gergeklesmis, bu donemde ulusal banka
sayisinda, ozellikle tek subeli yerel banka sayisinda biiyiik artis meydana gelmistir.>
Tiirk bankacilik sektoriiniin gelisim seyrindeki en dnemli olaylardan birisi dec 1930
yilinda T.C Merkez Bankasinin kurulmasi olmustur.”’

1929-1930 ckonomik bubranini izleyen yillarda devletgilik ilkesi
benimsenmistir.”*  Ekonomi politikasi, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri aracihigiyla
yatirimlarda bulunarak ekonomik kalkinmayi hizlandirmayi amaglanmig, bu politika
bankacilik sektdriinii de etkilemistir.”® Ozellikle, 1933-1938 yillari arasinda iilke igin
Oncmli sayilabilecek devlet bankalarimin ard arda kurulmalari bu donemi karakterize
eden bir gelisme olmustur, Sirasiyla Stimerbank (1933) , Belediyeler Bankasi (1933)
(Bu banka 1945 yilinda iller Bankasi adini almustir), Tiirkiye Halk Bankas1 (1933) ,
Etibank (1935) ve Denizcilik Bankasi (1935) kurulmustur.

1938 ile 1944 yillan arasinda kalan yillar Tiirk Bankaciligi agisindan, ikinci
Diinya Savasi’ nin dnemli 6l¢iide etkisinde kalinan bir durgunluk dénemi olmustur.

Ulusal bankaciltk ag¢isindan bir orglitlenme  dénemi olarak nitelendirilebilecek
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Deviet Planlama Teskilati, 3. [zmir Iktisat Kongresi, Bankacilik Calisma Grubu, Raporlar, (Ankara:
DPT Yaym, 1992), s. 27.

77 Fikret Cankaya, Kamu Bankalarimn Ozellestivilmesi, (Ankara: TBB Yaynlari, 2001), s. 16.

% Semra Pekkaya, Tiirk Mali Sistemi igerisinde Bankacihk Sektoriiniin Geligimi ve Finansal
Yapisinin Analizi, (Ankara: T.C Kalkinma Bankast Aragtirma ve Planlama Mudiirligi Yaymni, 1994),
s, T

P DPT, age.,s. 27,
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bu siirecin sonunda, 1950’ lere dogru Tiirk banka sistemi’ nde, az sayidaki kamu
bankalarinin dnemli bir yer tuttugu, buné karsilik 6zel sermaye ile kurulan bankalarin
cogunlukta olmasina ragmen kiigiik 6lgekli ve yerel nitelikte oldugu bir yapi ortaya
q;lkmls,tlr.30 [I. Diinya Savasi’ nin sona ermesi ile ekonomik hayattaki canlanma
bankacilik scktériint de etkilemistir. Ozel kesimin gclismcsi, baur tlkeleri ile yakin
ckonomik ve politik iliskilere girilmesi, tek partili dénemden ¢ok partili dsneme gegis
Tiirkiye” nin ekonomi politikasinda 6nemli degisiklere yol agmustir. Bu dénemin
bankacilik acisindan dnemi 1950° den sonra 6zel bankalarin kurularak hizh bir geligim
gostermesidir. Yapt Kredi Bankasi, Akbank, Sckerbank, Pamukbank, Demirbank,
Vakiflar Bankasi, Garanti Bankasi, T. Smai Kalkinma Bankast bu déncmde
kurulmugtur.”’

1950-1960 déneminde bankacilik kesiminde yasanan iki onemli gelismeden
ilki, bankalarin ticaret ve sanayi sermayesiyle giderek artan sckilde biitiinlesmesi,
ikincisi isc T.C Merkez Bankast ve bazi ticari bankalarin igbirligi ile, T. Sinai
Kalkinma Bankasinin ve Tiirkiye Bankalar Birligi’ nin kurulmasidir.

1960’ 1 yillarin basinda Tiirk ekonomisi, Mayis 1960 hareketinin ekonomik
yasam lzerinde yaratmis oldugu kararsizlik ve ozellikle de bankacilik kesimi
tizerindeki olumsuz ctkileri nedeniyle oldukga durgun bir yapi gostermistir. Bu yillar
bankacilik kesimi igin 6nemli bir sarsintt donemi olmusg, bankalardan fazla miktarda
mevduat ¢gekilmis ve birgok banka i¢in tasfiye dénemi baslamustir.”?

1979 wyilinda ckonomik kesimin finans kesimine aktardigt fonun artig
miktarinin dénemin fiyat artiglarina yakin olmasi, finans kesiminin ekonominin reel
kesimi ile olan iliskilerinde yapisal bir degismenin olusmadigint ortaya koymaktadir.
Ticaret ve mevduat bankalarinin birincil islevlerinin mevduat toplama ve kredi
saglama olmasina karsin, ayni dénemde bu 6gelerin mevduat bankalarinin toplam
bilangolar1 igerisindeki paymin azalmasi bir diger dikkat ¢ekici noktadir. Bu

gelismenin nedeni mevduat karsilik oranlarinin  yiikselmis olmasi ve de mevduat

% pekkaya, a.g.c., s. 12.
' DPT, a.g.e., 27.
32 pekkaya a.g.e., s. 13.
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mevduat  toplama ¢abasindan ¢ok Merkez Bankasindan kaynak

saglamaya ¢alismalariyla agiklanabilir.>*

2. 1980 SONRASI DONEMDE BANKACILIK SEKTORU

1980 yilina kadar gegen siircgte genel hatlariyla yukarida belirtilen sckilde bir

geligme gosteren bankacilik sisteminde 1980 sonrasi dénem ise ekonomide baslatilan

serbestlesme ve disa agilmanin bankacilik sisteminde de uygulanmasiyla yasanan

- s " c e 34 e " R .
degisim donemidir.”™ Bu donemde alinan o6nlemler ve bankactlik scktdriindeki

gelismeler soyle ozctlenebilir:®®

iii.

v,

Vi.

Sektére yerli ve yabanci bankalarin girislerine izin verilmistir.

Yapilan ¢esitli yasal diizenlemelerle, bankalarin sube agma izin ve
yiktmltlikleri artirilmis ve zaman iginde enflasyona gore ayarlanabilir
bir duruma getirilmistir.

Ozel finans kurumlar1 bankacilik sektériine dahil edilmislerdir.

1980 yilina kadar kamu otoriteleri tarafindan belirlencn mevduat ve
kredi faiz oranlari scrbest birakilmistir, Ozellikle pozitif reel [aiz
uygulamasi mevduatta reel artisa yol agmistir. Sektore girisin serbest
birakilmasi sektorii rekabete agmugtir,

Kambiyo islemlerinde ve scrmaye hareketlerinde  liberalizasyona
gidilmis, buna paralel olarak déviz varlik ve ylikimliliikleri, aktil ve
pasifte yiizde 25’in lizerinde paya sahip olmuslardir. Déviz islemlerinin
artigt bankalarin karliligina da katkida bulunmugtur. Mevduat yerine
yurt disindan borglanma énemli bir kaynak haline gelmistir.

Bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ve likidite

fazlalarinin degerlendirilmesi amaciyla TCMB biinyesinde Interbank

? Aynu, s.17.

¥ Cankaya a.g.e s. 16.
% pekkaya a.g.e 5.25.
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piyasast kurulmus  ve islem hacmi kisa siirede biiylik tutarlara

ulasmustur.

Sektorde artan rekabet, islemlerin  gesitlenmesi gibi nedenlerle daha

etkin bir denetim gozetim sistemi gerekli olmustur. Bu ihtiyacin

karsilanmas1 amaciyla;

e Bank For International Settlements (BIS) ve Avrupa Toplulugu
normlarina uygun olan “Sermaye yeterliligi rasyosu” uygulanmaya
konulmustur.

e Bankalarin problemli kredilerinin tespit cdilmesint ve yeterls
kargilik ayrilmasini  uluslar arasi  standartlara uygun Thalc
getirilebilmesi i¢in “Kargtlik Karar1™ yaymlanmigtir.

e DBankalarin denetim otoritelerine mali raporlamayr daha saghkls
yapabilmeleri igin “Tekdiizen Hesap Plan1” hazirlanmugtir.

e Bankalarin her yil bagimsiz dis denetime tabi tutulmasi uygulamasi
baslatilmistir.

Tasarruf mevduati sigorta fonu kurulmustur.
Bankalar Kanunu’nda degisiklik yapilarak bankalarmm nakdi ve gayri
nakdi kredilerinin, 6zkaynaklarinin yirmi katint gegemeyccegi hitkmi
getirilmigtir.
Liberalizasyon yoniinde alinan énlemler ve otomasyondaki gelismeler
miigteriye sunulan riinlerin ¢esitlenmesini  saglamistir. Bankalarin
mevduat toplayip kredi verme seklindeki gelencksel bankacilik yerine
ellerindeki fonlarmn 6nemli bir béliimiinii de sermaye piyasasi
islemlerinde, devlet i¢ borglanma senetleri, hazine bonolari aliminda ve
kambiyo islemlerinde kullanmislardir. B6ylece bankalarin kaynaklar
ve de plasmanlar ¢esitlenmistir.

Tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 uygulamaya konulmugtur.

Tiirk bankalar1 yurt disinda temsilcilikler ile subeler agarak, banka

kurarak veya satin alarak disa agilmaya baglamiglardir.

Bankalar sermaye piyasasi aktivitelerini artirmislar, yatirim fonlar

kurmuslardir.
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xiv.  Tecknolojinin bankacilik kesiminde daha yaygin bir gekilde
kullanilmasiyla sektdrde artan rckabetin, 6zellikle bilgisayari yaygin
olarak kullanmanin sagladigi verimlilik artislar, tim bankalar

teknolojinin getirdigi Gstiinliiklerden yararlanmaya yoneltmistir.

2.1. Finansal Liberalizasyon Siireci ve Bankacihk Sektorii

Dar anlamda mevduat ve kredi faiz hadleri {izerindeki kontrollerin kaldirilmas:
olarak tamimlanan finansal liberallesme, genis anlam ile farkli nitelikicki kurumlarin
faaliyetlerini  ayiran  suurlamalarin - hafifletilmesini, kambiyo rejimi tzerindeki
kontrollerin azaltilmasini veya kaldirilmasini; bu g¢ergevede yabanct kuruluslarin
ulusal finansal sisteme girislerindeki engellemelerin azaltilmasini, yerlesiklerin
yabanci finansal piyasalara girmelerine izin verilmesini, finansal gelirler tizerindeki
yiksck oranli vergilerin hafifletilmesini ve kantitatif kredi tavanlarinin ortadan
kaldiriimasini kapsamaktadur.*®

1980°1i yillar gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda piyasa mekanizmasina gegis
siirecinin yasandigi yillar olmustur. Bu dénemde, istikrarli bir ekonomik biiylime igin,
finansal liberalizasyonun gerekliligi iizerinde durulmustur. IMF ve Diinya Bankasi
destekli olarak uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin teorik temelini ise,
literatiirde “Mali Baski Analizi” (FRA= Financial Repression Analysis) olarak anilan
yaklasim olusturmugtur. Shaw ve Mckinnon tarafindan gelistirilen bu yaklasunda,
finansal sistemin liberalizasyonu ile ekonomidc tasarruf oraninmn arttirilabilecegi, bu
yolla iretken yatirimlara daha fazla kaynak aktarumi yapilabilecegi ve sonugta
istikrarli bir bliylimenin saglanabilecegi 6ne stirtilmistiir. 3

Finansal liberalizasyon amaciyla, dncelikle 1 Temmuz 1980’ de vadcli tasarruf
mevduati ile kredi faiz oranlan serbest birakilmis ve bankalara mevduat sertifikasi
cikarma yetkisi taninnustir, Faiz mekanizmasindaki serbestlesmeyi, finansal sistemdc

islem maliyetlerinin digiiriilmesine yonelik ¢alismalar izlemistir. Bu ¢ergevede, Banka

3 T(SIAD, Tiirk Finans Scktdriiniin Disa A¢ilmasi, Uyumla ilgili Sorunlar ve Oneriler, (11aziran
l980) s, 3

: c Bt Firhive de Waynak Aktaeim Siirecinde Sermave Pivasasmm Rolii:
1930 bumasa Donemin issr i)q,uuuumnmsr, (Aadihara, suiiaye Tiydaast bl Vayann, F995,
Yaym No: 17), .78,
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ve Sigorta Muameleri Vergisi (BSMV) orant, dnce Mayis 1991° de %25°den % 157¢,
daha sonra Temmuz 1993’de % 3’ e ¢ckilmistir. Ayrica, bankalarin mevduat
munzam Karsilik ve disponibilite yiikiimliilikklerinde dénem iginde ¢esitli degisikliklcr
yapimistir. Gerekli yasal ve kurumsal yapidaki eksiklikler, faiz serbestisi ile mevduat
sertifikasinin  bankerler tarafindan ikinci el piyasada kullanilmasi, 1980’lcrin
basinda biiylik ¢apl bir bankerler krizine yol agmigtir. Bu nedenle Temmuz 1981° de
¢ikartlan Sermaye Piyasast Kanunu bir tepki kanunu niteligini tasimaktadir. izleycn
déncmde, dnce Sermaye Piyasasi Kurulu Subat 1982 de faaliycte gegmis, ardindan
gerekli yasal ve kurumsal yapinin tamamlanmasi yoniinde diizenlemeler yaptlmistir.
Bu kapsamda yiiriitiilen galigmalarin 6nemli bir agamasi olarak, Ocak 1986’da Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi orgiitlenerek faaliyete gegmistir. |

Ekonomide doviz talebini finansal sisteme ¢cekmeye yonelik liberalizasyon
tedbirlerinin ilk ayagi olarak, bankalara déviz pozisyonu tutma serbestisi saglayan ve
kambiyo islemlerine iliskin diizenleme Haziran 1982’de yapilmistir. Aralik 1983’de
Turk Parasmin Kiymetini Koruma (TPKK) hakkindaki kararm yiirtirliige girmesiyle,
bankalara TCMB tarafindan belirlenen giintilkk kurun alt ve iist sinirlan iginde
kalinmasi kosuluyla serbestge doviz alim satimi yapabilme imkant getirilmistir. Déviz
piyasalarinun liberalizasyonu kapsamindaki bir diger dnemli degisiklik isc vadceli veya
vadesiz doviz tevdiat hesabs (DTH) ve doviz kredisi agilabilmesi serbestisinin
taninmasidir.*®.

Finansal sistemde eksik piyasalarin orglitlenmesine yonelik olarak, TCMB
onciiliiginde Nisan 1986’ da bankalararasi para islemleri igin gerekli yasal ¢ergeve
tamamlanmustir. Eyliil 1988°de Déviz ve Efektif Piyasasi, Nisan 1989’da Déviz
Karsiligi Altin Piyasasi, TCMB biinyesinde faaliyete baslanustir. 1987 yili Temmuz
aymda | yihk mevduata uygulanan faiz oranlari serbest birakilnmug, 4 Subat 1988°de
devreye sokulan ckonomik istikrar programi ¢ergevesinde taban faiz oranlarinin
belirlenmesinde TCMB yetkili kilinmagtir. Ekim 1988’ de mevduat faiz oranlari,
TCMDB’ nin belirledigi tavan gergevesinde serbest birakilmistir. Mayts 1989°da faiz
serbestisinde bir adim daha atilarak, bankalara degisken faizli mevduat hesabi agma

imkant tamnmistir.

% Sermaye Piyasasi Kurumu, a.g.e., 5.82.



Agustos 1989°da Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkindaki 32 Sayili Karar
yayimlanarak yirirlige girmistir. Bu kararla Tiirk parasinda “tam konvertibilite” ye
gecisin ilk adimlari atilmug, kambiyo rejiminde serbestlik artirilmigtir.*

Ekim 1989°da bankalara Avrupa Toplulugu sermaye yeterliligi diizenlemeleri
paralelinde, riske dayali sermaye bulundurma zorunlulugu getirilmigtir. Ayrica serbest
bolgelerde kiyr bankaciligi dahil tim bankacilik iglemlerini yapmak {izere banka
kurulmasina ve yabanci bankalarin sube agmasina izin veren diizenleme Ekim 1990°
da yaymlanmustir.

1988 sonrasinda Tirk finans kesiminin uluslararasi piyasalara agtlmasi,
getirilen libere rejim gergevesinde eksik piyasalarin olusturulmasi ve artan belirsizlik
ortanu, bankalarin fon yonetim tekniklerine daha fazla egilmelerinde ctkili olmustur.
Bu kapsamda, repo, vadeli islemler, opsiyon ve swap basta olmak iizere ¢esitli risk

aktarim tckniklerinin kullaninu artmugtir.*°

2.2. Kasim 2000 - Subat 2001 Krizleri ve Bankacilik Secktorii

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan finansal krizler bankaciltk
scktoriinit dogrudan ve dnemli Slgiide etkilemistir. Kasum krizi sonrasinda likidite ve
faiz riski nedeniyle sorunlar yasayan bankacilik sektérii Subat krizi sonrasinda
ilave olarak kur riskinden kaynaklanan kayiplarla karsi karsiya kalmigtir. Yasanan
krizlerin reel sektor tizerindeki daraltici etkisi ise bankacilik kesiminin aktif kalitesinin
zayiflamasina yol agmustir.

Bu gelismeler, scktoériin yapisal sorunlarii kalict bir bigimde ¢ézmck
bankacilik sistemini saghkli ve diinya olgeginde rekabet edebilir bir yapiya
kavusturmak i¢in kapsamli bir yeniden yapilandirma programinin daha fazla
ertelenemez oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢ergevede, BDDK tarafindan 2001 Mayis

ay1 icinde “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” hazirlanmigtir.

39 Ayni., s.83.
1 Aynt., 5.84.
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Program kapsaminda, 2 Agustos 2001°de “Bankacilik Sektori
Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu”, 24 Agustos 2001°de ise “Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu Kapsamindaki Bankalarin Performans ve Gelisme Raporu”
yaymnlanmistir. Ayrica, 25 Eyliil 2001°de gerek uygulamada saglanan gelismeleri
gerckse gelecege yonelik hedefleri ayrintilt bir bigimde igeren “Bankacilik Sekiorii
Yeniden Yapilandirma Programi Eylem Plani” yayimlanmgtir.*!

Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihinde yasanan finansal krizler éncesindeki
dénemde ozellikle kamu bankalari, {inansal yapilarinin bozulmasina neden olan bir
yapilanma i¢inde faaliyette bulunmuslardir. Kamu bankalarina verilen tarim kesimi ile,
kii¢iik ve orta boy isletmelerin desteklenmesi gérevi sonucu olusan zararlar zamaninda
ddenmemis, ekonomik etkinlige ters diigen miidahaleler, asir1 istihdam ve subelesme
gibi sorunlar bu bankalarin finansal yapilarinda ciddi bozulmalara neden olmustur.
Verimsiz kaynak kullanimi sonucu kamu bankalarinin kaynak ihtiyaci artmistr.
Biiyiiyen kaynak ihtiyacini giderek artan oranda kisa vadeli ve yiiksek maliyetli
fonlarla karstlanmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir, Kamu bankalarinmm bu yapilar
Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan finansal krizler 6ncesinde finansal
sistemin kirilganhigini artiran 6nemli bir unsur olurken, asirt giinliik bor¢lanmalan
nedeniyle krizlerden olumsuz bir sekilde etkilenmiglerdir.

Ozel scktor bankalart ise Rusya krizi sonrasinda yasanan olumsuz gelismeler
sonucu, takipteki alacaklarinda ciddi bir artisla karsilasmislardir. Bu nedenlc Ozcl
sektor bankalar1 2000 yilinda uygulamaya konulan “Enflasyonu Diigtirme Programi”na
finansal yapilarinda zayiflama ile baslamislardir. Yeni program déneminde ckonomide
canlanmanin baglamasi, dzel scktér bankalarinin karstliklarinin artmasi ve finansal
yapilarinin belirli 6lgtide diizelmesini saglamistir. Ancak, uygulanan program hedeflcri
dogrultusunda pozisyon alan 6zel scktér bankalarinin istlendikleri faiz ve kur riskleri,
2000 yilinin ikinei yarisinda ciddi boyutlarda artmistir. Kasim 2000 tarihinden sonra,
finansal yapilarindaki bozulma sonucu 6zkaynak ytktmliiltiklerini kargilayamayan 9
banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir. Asagidaki tabloda TMSF’ ye

devredilen bankalarin tarihsel gelisim siircei verilmistir.

" BDDK, Bankacilik Scktérii Yeniden Yapilandirma Programi; Gelisme Raporu, (2001),
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Devralman Banka,Sayls
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Birlestirilen Banka Sayist (1) - 7
Satilan Barka Sayx 1(2) - 3

Lisanst Iptal Edil
Fon Bunyesmdekl Banka Sayl

*2002 yili Temmuz ayr ltlbanylc deger]cmcyc alinmistir.
Kaynak: BDDK

Tablo 3:T MSF’

19971 , 9 <Y . vor
Itnkbank B'mk stprcs lnterbank Etibank Ulusal Bank  |Pamukbank
Egebank  |Bank Kapital|ik(isal Bankasi |
Yurtbank  |Demirbank  |Sitcbank

[ Dcvncdllcn Bankalar

Stimerbank Tarigbank

Esbank Bayindirbank

Yasarbank Kentbank
EGS Bank

*2002 yili Temmuz ayi itibariyle deferlemeye almmstir,
Kaynak: BDDK

Yasanan krizler sonrasinda finansal kesimin en 6nemli bolimiinii olugturan
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirtimasi, Mayis ‘2001 tarihinde baslatilan
“Gligli Ekonomiye Gegis Programi™nin en 6nemli unsurunu olusturmustur.

Scktoriin yeniden yapilandirilmass siirecinde ilk olarak kamu bankalarimin kisa
vadeli yiikiimliiliikleri tasfiye edilmigtir. Daha sonra Emlakbank, 9 Temmuz 2001
itibariyle Ziraat ve Halk Bankalarina devredilmis ve TMSF tarafindan devralinan
bankalarin bir boliimii birlestirilmistir. Yine bazi bankalarin bankacilik izinlerinin iptal
edilmesi ve 6zel sektor bankalari arasindaki birlesmeler sonucunda, Temmuz 2002
itibariyle banka sayist 57’ye inmis bulunmaktadir.

Ayrica ©zel bankalarin 6zkaynaklarinin guglendirilmesi ve reel kesim ile
iliskilerinin gelistirilmesi i¢in “yeniden sermayelendirme programi” baslatitnugtir.*?

Bu program sonucu yapilan diizenlemeler su sekilde 6zetlenebilir:

e Bankacilik sektoriinde Ozkaynak artigimi  6zendirmck  amaciyla,

gayrimenkul ve istirak hissesi satigindan dogan kazanglarin satigin yapildigi

2 7.C. Merkez Bankasi, Yilhik Raporu, (2001).



yilda sermayeye ilave cdilen kisminin kurumlar vergisinden istisna
cdilmesi i¢in gerekli satisa konu olan kiymetin asgari 2 yil sircyle
elde tutulma sartinin kaldirilmasina ve istisna edilen tutar iizerinden
yapilan gelir vergisi stopaj kesintisinin diigiiriilmesine y6nelik yasal
diizenlemeler gergeklestirilmistir.

Bankalarin kaynak maliyetlerinin diigiirilmesi amaciyla 8 Agustos 2001
tarihinden itibaren TL mevduatlar igin ayrilan munzam karsiliklara faiz
odenmesi uygulamasina baglannugtir.

Sz konusu program ¢er¢evesinde, bankalarin ve istiraklerinin devir ve
birlegmelerini kolaylastirmak yéniinde uygun ortam hazirlanmug, bu amagla
kurumsal devir ve birlesmeler igin vergi tegvikleri  getirilmistir. Bu
diizenlemclerin de etkisiyle 2001 yilinda devir ve birlesmelerde Snemli
gelismeler yasanmistir. Nitekim, Korfezbank ve Osmanli Bankast Garanti
Bankasi ¢atist altinda; Demirbank HSBC gatis1 altinda; Tekfen Yatirim
Bankasi ve Bank Ekspres Tekfen Bank g¢atist altinda; Suimerbank da
Oyakbank ¢atist altinda birlesmislerdir.

Subat 2001 sonrasinda Tiirk Lirasinin yabanci paralar kargisinda izl deger
kaybindan olumsuz etkilenen ©zel bankalar yabanci para agik
pozisyonlarim 6nemli 6lgiide kapatmiglardir. 15 Haziran 2001 tarthinde
Hazine tarafindan gergeklestirilen i¢ borg takas islemi, bu gelismede en
onemli belirleyici olmustur.

Bankalarin karsilagacaklar riskleri en iyi sekilde yonetebilmelerine imkan
verecek etkin bir i¢ denetim ve risk ydnetimi sistemi kurmalari yoniinde
gerekli diizenlemeler tamamlanmugtir.

Bankalarin mevcut ve potansiyel riskler nedeniyle olusacak zarara kargi
yeterli sermaye bulundurmalarini saglamak amaciyla faiz, kur ve hissce
senedi risklerinin (piyasa risklerinin), sermaye yeterlilit rasyosunun
hesaplanmasina dahil edilmesine iligkin diizenlemeler yapilmig, sermayc
yeterliligi hesabinda 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren solo bazda,
1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren dc konsolide bazda piyasa risklerinin

dikkate alinmasi kararlastirilmistir.
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e Bankalarin verebilecekleri azami kredi miktarlarinin belirlenmesinde ayni
risk grubuna dahil addedilecek gergek ve tiizel kisilerin tanumi Haziran
2001°de yiiriirliige konulan ydnetmelik ile belirlenmigtir. Bu tanimin
bankalar i¢cin de ayrica diizenlemeye konu edilmesiyle, bankalarin
ortaklarina ve istiraklerine dogrudan veya dolayli olarak vercbilecckieri
toplam kredilerin azami oran1 O6zkaynaklarinin yiizde 2571 olarak
belirlenmis ve uluslararasi kurallara uygun hale getirilmistir. Bankalarin
dahil oldugu risk grubu tanimi son derece muhafazakar bir yaklagim
dahilinde; bankalarin yoneticileri, ortaklar1 ve istirakleri ile bunlarla
sermaye veya ticari bagmlilik  bakimindan aynt  grup iginde
degerlendirilecck gergek ve tiuzel kisileri kapsar sckilde yapilmistur.
Dolayisiyla, bu tanim kapsamina giren kredi islemlerinin tamami ortaklik
paylari da dahil azami yiizde 25 oramt ile sinirlandirtlmis ve Iimit agim
olan bankalarin kanundaki tedrici gegis siirclerine uygunluk
bakimindan denetimlerine baglanmustir.”

e Subat 2001 sonrasinda 6zel bankalar TL’nin yabanci paralar karsisinda
hizli1 deger kaybt sonucunda olumsuz etkilenmis ve yabanci para agik
pozisyonlarin1 kapatmaya yonelmiglerdir. 15 Haziran 2001 tarihinde
Hazine tarafindan gergeklestirilen i¢ bor¢ takas islemi sonrasinda 6zel
bankalar doviz pozisyon agiklarini almig olduklart dévize cndcksli
tahvillerinde katkistyla belirgin bir bigimde kapatma imkani bulmuglardir.

e Yasanan krizler sonrasinda ckonomik aktivitedcki keskin daralma
bankacilik scktoriiniin aktif kalitesini olumsuz yondc ctkilemigtir. Bu
¢ergevede, bankacilik  sektoriintin - koti aktifler sorununun
¢oziimiine  yoOnelik ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu galismalar, faaliyctini
siirdiirebileccek isletmelerin kredi  borglarinin  yeniden yapilandirilarak
ckonomiye yeniden kazandirilmasi ve finansal kurumlarin daha saglikli bir
bilango yapisina kavusturulmasi amaciyla taraflan biraraya getirerck ortak
bir uzlasi platformu yaratmalarim organize eden Istanbul Yaklagimini;

finans kesimin sorunlu aktiflerini devir alacak ve yonetecck varlik yonetim

* BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu, (Mayis 2001),
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sirketleri kurulmasini; Icra ve iflas Yasasinda degisikliklere gidilmesini ve
karstliklara iligkin yeni diizenlemelerin hayata geg¢irilmesini igermektedir.

e DBankalar Kanununda yapilan degisiklikle Avrupa Birligi direktiflerindeki
ozkaynak tanimina paralel olarak “Konsolide Ozkaynak” taninu getirilmis
ve konsolide esasa gore uygulanacak kredi sinirlar ile standart oranlarin

hesaplanmasinda bu tanimun csas alinmasi saglanmistir.**

Bilindigi gibi, yiizde 8’lik sermaye yeterliligi orant giivenli bir bankacilik
sistemi i¢in global olarak kabul goren bir kriterdir. S6z konusu oran, ulastlmak istcnen
bir yeterlilik orant olmaktan ¢ok minimum sermaye yeterliligini yansitmaktadir. Tiirk
bankacilik scktorintin saglikli bir sckilde faaliyet gostercbilmesi ve uluslararasi
piyasalarda gliven yaratarak rckabet edebilmesi igin, yiizde 8’in iizerinde bir sermayc
yeterlilik oraninin  hedeflenmesi gerekir.*® Bununla birlikte su an BIS’in (Bank For
International Settlements) bu orant %12’ye yiikseltmek i¢in ¢aligmalari da devam
ctmektedir.

Bu ¢ergevede, Tiirk bankacilik sektorii genel olarak incelendiginde sermayc
yeterliligl ve gerekli yiiktimliliklerini yerine getiremedigi igin fona devredilen pek
¢ok banka oldugu goze ¢arpmaktadir, Bilindigi gibi bunun en son érnegi Pamukbank
olmustur. Pamukbank, yiktumliliikleri toplaminin, varliklarinin toplam degerini agtigi,
faaliyetine devaminin mevduat sahiplerinin haklar1 ve finansal sistemin giliven ve
istikrart bakimmdan tehlike arz ettifi ve 31.12.2001 tarihi itibariyle yaklasik iki milyar
ABD Dolart  tutarinda  scrmaye  agift  oldugu tespit cdildigi i¢in  fona
devredilmistir.*®

Bu sonu¢ ilkemizde bankacilik seki6riinii olusturan bankalarin  sermayc
yapisinin yeterli bir seviyede bulunmadiginin gilincel bir 6rnegidir. Boyle bir
konjonktiirde, bankalarin hisse senctlerini halka arz ederek fon temin ctme, sermayc

yapilarim giglendirme ve de goreli cﬂarak, bor¢ / 6zkaynak oranim dengcleme

imkanint degerlendirmelerinin hayati 6neme sahip oldugu goriilmektedir.

“ Ayn, s. 26.
* http//:www.bddk.org.tr.
6 BDDK, Pamukbank TSMF’ye Devir Nedenleri Bilgilendirme Raporu, (Haziran 2002).
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3. BANKACILIK SEKTORUNUN FINANSAL YAPISININ ANALIZI

Bankalar, sadece iilkemizde degil hemen her iilkede finansal sistemin, hatta
ckonominin bas aktérii konumundadirlar ve konumlari geregi 6zel bir ilgiyc muhatap
olmaktadirlar. Bunun i¢in bankacihik scktdriiniin finansal yapisi ve  bu yapuun
analizinin  tzerinde Onemle durulmasi gerekmektedir. Yukarida ana hatlanyla
ozctlenen bankacihik sektoriinde yasanan gelismelerin sektoriin bilango ve gelir-gider
kalemlerine yansimalarini goérebilmek ancak sektoriin finansal yapisi {izerinde
yapilacak  analizlerle miimkiindiir. Bu noktadan harcketle bankacilik scktoriiniin

finansal yapisi analiz edilmeye ¢aligiimigtir.

3.1. Bankacilik Sektoriiniin Bilango Yapisi

Bankacilik sektdriiniin bilango yapisi , sektoriin aktif ve pasif yapisi, kar-zarar

performansi ve gelir-gider analizi bagliklar altinda incelenmistir.
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3.1.2. Bankacihk Sektoriiniin Aktif Yapist

Grafik {: Bankacihk Scktorin Aktif Bilyikliigi
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1959-1964  1965-1970 1971-1975 1976-1980  1981-1985 1986-1990 1991-1997 1998-2001*

B Likit Aktifler @ Krediler 8 Donuk Aktifler O Diger Aktifler

* 2001 yili Eyliil ay: itibariyle degerlemeye ahinmstir.
** Fondaki bankalar dahiidir.
Kaynak: TBB ve BDDK verilerinden tiiretilmigtir.

1980 sonrasinda uygulamaya baslanan ekonomi politikalarinin bankacilik
sektorii iizerindeki etkilerinden birisi kaynak maliyetinde meydana gelen hizli artig
olmustur. Bu dénemde serbest faiz uygulamasina ge¢ilmesinin ardindan mevduat ve
kredi faizlerinin artmasi, ekonomideki istikrarsiz geligme ve kamu tasarruflarinin
kullantminda etkinligin saglanmast ile ilgili mali reformlarin tamamlanamamasina
bagli olarak kamu agiklarinin artmasi ve bu nedenle enflasyonun yiiksek diizeylerde
seyretmesinin yarattigy faiz ve kur riskleri ile banka isletme giderlerindeki artig,
kaynaklarin vade yapisinin kisalmasi, mevduat munzam karsiliklart ve disponibilite
oranlarinin  yiiksekligi ile bankacilik sektoriine uygulanan bazi fon, prim ve
kesintilerin yiiksekligi kaynak maliyetlerini yiikselten baslica etmenler olmustur.
Bankalar bu dénemde kaynaklarim artan olgiilerde devlet i¢ borglanma senctlerine
plase etmiglerdir. Bu nedenle, toplam aktifler iginde kamu kagitlarini da igeren likit

aktiflerin payi artmigtir.*’

v Tiirkiye Bankalar Birligi, 40, Yilinda TBB ve Tiirk Bankacihik Sistemi 1958-1997, (istanbul: 1998,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yaywmlart, Yaymn No: 207), 5.25
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Grafik 1’ de gorildiigi gibi bankacilik sektorii likit aktiflerinin toplam
aktiflerine orant 1965-1970 doneminde en diigiik seviyesine inmis, en yiiksek oldugu
donem ise 1991-1997 dénemi olmustur. 1965-1970 dénemini izleyen ve 1998-2001¢
kadar olan donemlerde ise pasiflerin vade yapisimin kisalmasina bagh olarak bankalar
likit aktifierini artirmislar, 6zellikle bankalar hesabt ve menkul degerler ciizdaninda
dikkate deger artiglar meydana gelmistir. Menkul degerler iginde 6zellikle devlet ig

borglanma senetleri alimi artig gostermistir.

Tablo 4: Bankacilhik Sckiirii Aktif Yapisi** (%)

{ DONEM [Likit Aktifler] Krediler [Donuk Aktifler] DigerAktifler
19591964 " 22,5 479 14 15,6
1965-1970 19,8 53,9 10,7 15,6
“1971-1975 | 243 55,9 8,9 11
11976-1980 29,5 55 55 10
1981-1985 31,8 46,5 5,2 16,4
19861990 36,3 44,1 7,9 1,7
1991-1997 374 42,5 7,6 12,6
1998-2001* 33 32 19 16

* 2001 yilv Kasim ayi itibariyle deferlemeye ahinmistir,
** Fondaki bankalar dahildir.
Kaynak: TBB ve BDDK verileri ile TCMB yillik raporlarindan tiiretilmistir.

Kredilerin toplam aktiflerin en 6énemli kalemi oldugu gériilmektedir. Toplam
aktifler i¢inde kredilerin en yiiksek oldugu donem 1965-1980 donemi, cn yiiksck
oldugu yillar ise 1967 ve 1977 yillart olmustur. Likit aktifler 1965-1970 déneminden
itibaren 1998-2001 dénemine kadar olan siiregte bir artis egilimi igerisindedir.
Yine ayni donemlerde kredilerin bir diisits egilimi igerisine girdigi goze ¢arpmaktadir.
1998-2001 doneminde ise onceki doneme gore likit aktifler ve ozcllikle kredilerin
oraninda 6nemli bir azalis meydana gelirken, diger aktifler ve donuk aktifler inceleme
déneminin cn yiiksek seviyesine ulagsmistir. Bu durumun ortaya ¢tkmasina 6zcllikle;
artan kamu kesimi borglanma gereksinmesinin i¢ piyasalardan karsilanmaya devam
etmesi, reel faizlerin yiikselmesi, ckonomik faaliyetteki daralma, yurt disindan
borglanmanin simurh diizeyde kalmasi, fondaki bankalarn varolan durumu, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinin yarattifi olumsuz ekonomik kosullarin neden oldugu

sdylenebilir.



Grafik 2: Bankacihik Sektdrii Toplam Aktiflerinin TL, YP Yapist
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ETL OYP

TL: Tiirk Liras
YP: Yabanci Para
* 2001 yih Kasim ay1 itibariyle deferlemeye alinmigtir,
** Fondaki bankalar dahildir.
Kaynak: TBB ve BDDK verilerinden tiiretilmistir,

Grafik 2’ de gorildiigi gibi 1988’ te % 26 seviyesinde olan yabanci para

aktiflerin payr bu tarihten itibaren siirekli bir artig egilimi gostermis ve 2001 yih

Kasim ayi itibariyle % 48 seviyesine kadar yiikselmistir. Yabanci para aktiflerin

onemli bir boliimiinii yabanci para krediler ve likit aktifler i¢indeki yurtdis: bankalar

hesabi olugturmaktadr.



Tablo 5: Bankacihik Sckiorii Toplam Aktiflerinin Banka Gruplari Arasindaki Dagihimi**

(Milyar TL)

Ozel Bankala “’bancl Bankalar

’ . ' | Pay(%)
2,7
| 16,498 140,707 3,1
1992 - 226,707 449 261,737 51,9 16,388 3,2
1993 384,858 41,8 506,873 54,9 31,032 3.3
1994 795,913 43,2 997,68 54,1 49,159 2,6
$1995 1 1,547,219 40,7 2,134,420 56,2 118,62 3,1
1996 3,428,987 40,8 4,721,312 50,1 911,713 3.1
1997 6,696,989 30,5 10,727,069 58.6 1,616,497 4,9
1998 . .1 12,802,583 36,6 20,608,903 59,1 1,613,497 4,5
1999 25,182,230 36,7 39,733,128 57,9 3,765,998 5,4
33,607,000 38,8 53,074,000 57,8 5,969,000 3.4
51,214,000 32,0 103,842,000 65,4 5,596,000 2.0

* 2001 y|I| Kasim ayi itibariyle degerlemeye ahmmstir.
** Fondaki bankalar dahildir.
Kaynak: TBB, BDDK verileri ile TCMB raporlarindan tiirctilmigtir.

Tablos ’de goriildiigu gibi kamu bankalar: aktiflerinin sekt6r toplanu igindcki
pay1 yillara gore incelendiginde, 1990 yilinda % 46,9’dan 2001 yth Kasim ayinda
%32’ye kadar gerilemistir. Diger taraftan 6zel bankalarin aktif biylikligiinin payi,
1990’ da sektoriin aktif biytkliigii iginde % 50,4 oraminda iken bu oran 2001 yili
Kasim ay1 itibariyle % 65,4’ ¢ yiikselmisgtir.

3.1.3. Bankacihik Sektoriiniin Pasif Yapis:

du Mevduat D ifler] Ozkaynaklar***

3,9 38,8 16,2

8,9 41,6 10,8

9,3 30,5 8,5

7.7 39,8 5,0

12,9 20,5 7,5

18,7 14,3 9,0

‘ 18,6 11,7 9,0
1998-2001**{ 62,9 17,7 11,6 7,8

* Fondaki bankalar dahildir.
*% 2001 yih Eyliil ayi itibariyle degerlemeye ahnmistir.
*** Banka Kar ve zararlan 6zkaynaklar igine dahil cdilmistir.
Kaynak: TBB ve BDDK verilerinden tiiretilmigtir.
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Kaynaklar igerisinde toplam mevduatin pay1 incelenen dénemde artis
cgilimi gostermigtir. 1959-1970 yillar1 arasinda yaklasik % 40 seviyesinde olan bu
oran 1971-1975 doneminde hizla artarak % 51,7 seviyesinde ger¢eklesmig, 1976-1980
déneminde % 47,5’e gerilemistir. Mevduatin pasiflere orami pozitif reel faizlerin
ctkisiyle 1981-1985 déneminde % 10 artarak % 58 seviyesine yiikselmis ve bu oran
1986-2001 déneminde de artig egilimini siirdiirerek, son donemde % 62,9 degerini

almlstnr.48

Grafik 3: Bankacilik Scktirii Pasif Yapisi*

1959-1964  1965-1970  1971-1975  1976-1980 1981-1985  [986-1990  1991-1997 1998-200|**

B Mevduat 8 Mev. Dist Kayn. [ Diger Pasifler O Ozkaynaklar

* Fondaki bankalar dahildir.
** 2001 yili Eyliil ayi itibariyle degerleme alinmigtir,
Kaynak: TBB ve BDDK verilerinden tiiretilmigtir.

Planli dénemde mevduat toplama ve kredi vermeye dayanan Kklasik
bankacihigin 1980 sonrasinda degisime ugramast ile birlikte ticari bankalarin
mevduat dis1 kaynaklarimin bankalarin toplam kaynaklar igerisindeki payr artmaya
baglamigtir. Mevduat dig1 kaynaklarin  1959-1964 doneminde bankacilik scktériiniin
pasifleri igerisindeki pay1 %3,9’dan 1998-2001 doneminde %17,7’ye ylkselmistir.

* Tirkiye Bankalar Birligi, a.g.c., s. 35.
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Tablo 7: Bankacihk Sektirii Ozkaynak Yapisi**

m|an dolar)

Ozkaynaklar |Odenmis Sermaye [Yedek Ake Depet J2arar [Kar

483 401 87 0 6 45

41965 1970 644 544 120 0 21 66
19711975 923 783 219 0 79 | 99
1976:1980° 1017 960 331 0 274 | 232
_1981 =1985 1595 1163 527 0 95 | 418
' 3000 1775 587 725 87 | 958
4516 2817 722 1394 418 {1907
7952 6572 4255 2744 5618|1975

* 2001 y|l| Eylul ayi itibariyle degerlemeye alinnustir.,
** Fondaki bankalar dahildir.
Kaynak:TBB ve BDDK verilerinden tiiretilmigtir.

Ozkaynaklar/Toplam Kaynaklar incelendiginde bu oranin 1998-2001 dénemine
kadar siirekli bir artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu yiikselige biiylik lgiide,
yeniden degerleme ve tahsili gecikmis alacaklarla ilgili olarak yapilan diizenlemcler ve
bankalarin bu konuya giderek artan &lglide 6nem vermeleri nedeniyle hizh artig
gosteren yedek akg¢e ve karsiliklar kalemlerindeki artiglar etkili olmustur. Bu
gelismede, sdzkonusu artiglara  zemin hazirlayan, Ozellikle 6zkaynaklarin
giiclendirilmesine yonelik yasal diizenlemelerin ve sermaye piyasasinin gelismesi
¢ergevesinde  bankalarin  disa agilma ¢abalarimin  payi biiyiiklﬁr.49 Tablo 7
incelendiginde dzellikle 1998-2001 déneminde 6zkaynak yapisinda garpict gelismcler
oldugu géze ¢arpmaktadir. Banka zararlari bir 6nceki doneme gore yaklagik olarak
onii¢c kat artmigtir. Yedek akgeler kaleminde de bir artig goriilmesine ragmen banka
zararlant yedek akgceler tutarmu agtifindan bu kalemin 6zkaynaklara belirgin bir ctkisi

olmanustir. Odenmis sermaye ise dzkaynaklar igerisinde en yiiksek paya sahiptir.

‘9 pekkaya, a.g.e. s. 43.



Grafik 5; Bankacilik Sektorii Pasiflerinin TL, YP Yapisi**
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* 2001 yili Eyliil ay1 itibariyle degerlemeye alinmstir.
** Fondaki bankalar dahildir.
Kaynak: TBB ve BDDK verilerinden tiiretilmistir.
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1990’11 yillarda, yiksek enflasyon ve artan ekonomik belirsizlikler nedeniyle

ekonomik birimlerin yabanci para finansal aktif tercihlerini artirmasi, mevduatin

pahali bir kaynak haline gelmesinin ardindan mevduat digi kaynaklarin 6nem

kazanmasi ve tasarruf sahiplerinin repo tercihlerinin artmasi bankalarin pasif yapisini

etkilemis, yabanci para kaynaklarin pasifler igindeki pay1 1988 yilinda % 25 iken bu

oran siirekli artig gostererek 1997 yilinda % 51 seviyesine ulagmustir.”® 1998-2000

yillan arasinda TL kaynaklar artis egilimine girmistir. 2001 yili Kasim ay: itibariyle

yabanci para kaynaklarin pay: tekrar artig egilimine girerek % 60’a kadar yiikselerek

inceleme donemindeki en yiiksek seviyesine ulasmustir. Yabanci parali pasifler

icindeki agirlig1, mevduat ve yurtdisindan temin edilen krediler olugturmaktadir.

*® Tiirkiye Bankalar Birligi, a.g.e., s. 39.
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3.1.4. Bankalarin Kar ve Zarar Performansi

dhl() 8: Bankaclhk Sektori Karhllk Ras olarl** ___

: <20 Net Donem Ka-
Diinem,;f | Ri/ Ortalama O-
Denmis .Scrmaye ( rta ama_)

1960- 1964 89 2.7
1965-1970 10,9 6.4
1971-1975 10,4 18.6
1976-1980 12,5 52,8
1981-1985 40,6 36,6
1986- 1990” 65,0 49,8
1991~ 19977 v 79,9 79,1
1998-2001* 48,7 37,6 55,9

* 2001 yilhh Eylil ayn itibariyle degerlemeye almnugtir,
** Fondaki bankalar dahildir..
Kaynak: TBB, BDDK ve DIE verilerinden tiiretilmistir.

Kar elde eden bankalarin toplam karlarindan, zarar clde eden bankalarm
zararlar toplaminin ¢ikarilmast sonucu bulunan kar, reel bazda 1980 yilindan sonra
onemli bir artis gdstermistir.”’

Net donem karmnin ortalama 6zkaynaklara orani 1960-1980 ddéneminde
yaklagtk % 9 iken bu oran 1981-1997 déneminde artis gostererck yaklasik % 40
seviyesine ylikselmigtir. Benzer sekilde net dénem karinin ortalama toplam aktiflere
orani vc nel dénem karmin ortalama 6denmis sermayeye oram da 1981-1997
déneminde 1960-1980 dénemine gore artmistir.”? 1998-2001 dénemi incelendiginde;
net karin ortalama 6denmis sermayeye orani, Onceki doneme gore %31,2°lik bir
azalisla %48,7’ye gerilemis, aym sekilde ortalama dzkaynaklara orami da %10,6°1ik
bir azalisla %37,6 seviyesine diigmiistiir. Aynt donemde enflasyonda da  %23,2’lik
bir azalis olmasina  rafmen b'anka karlar1 enflasyonun gerisinde kalmigtir.
Asagidaki grafikte de gortldugi gibi banka karlart 1960-1970 doénemi harig
enflasyonun gerisinde kalmistir. Grafik 6’ da  bankacilik sektoriiniin §zkaynak
karliligi enflasyonla karsilastirmali olarak sunulﬁustur, buna gore, enflasyon

muhasebesine gére birgok bankanin zarar ettigi s6ylenebilir.

%! Kar vergi sonrasi dénem kart ile dnceki yil dénem kart toplanarak, net donem kari ise donem
7ararlanmn ve vergi karsihgmin donem karindan gikarilmasiyla elde edilmektedir.

“Ayu 5. 49,
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Tablo 9: Bankacihik Sektirii Faiz Gelir ve Giderleri

1960- 196 0,013

1965-197 0,38 0,17
1971197 0,73 0,26
1976-1980 1,53 1,03
1981-1985 3,51 3,02

- 1986-1990 7,82 6,35

19911997 16,4 11,11

©°1998-2001% ¢ 33,7 24.6

*2001 yili Eyliil ayy itibariyle degerlemeyc alinmigtir.
Kaynak: TBB ve BDDK verilerinden tiirctitmistir.

4. 1980 SONRASI DONEMDE BANKACILIK SEKTORUNUN SORUNLARI

Bankacilik sektoriiniin  sorunlari pek ¢ok bilimsel yayinda siklikla dilc
getirilmistir. Varolan sorunlara farkli agilardan gesitli ¢oziin onerileri sunulmugtur.
Fakat giinlimiizde bankacilik sektdriiniin sorunlart katlanarak artmaktadir. Burada
daha oncede dile getirilen sorunlarin dnemli goriilenleri 6zet halinde verilmigtir,
Scktoriin sorunlarinin  6znel olmaktan gok sistemik 6zellik tagidigini vurgulamakta
yarar vardir.

Tiirk ekonomisi, 1980’ li yillarda yeniden yapilanma galigmalariyla birliktc
finansal sistemdc koklii depisiklcre tanik olmustur. Ekonominin liberallegsmest
girisimlerinin yiriirliige konulan gesitli yasa1 diizenlemelerle ¢ergevesi belirlenmisg,
ardindan da izlenen ckonomik politikalar ve yapilanma harcketleriyle bu girigim
desteklenmistir. Faiz oranlarina getirilen serbesti, Bankalar Kanunu’nda yapilan ilgili
degisiklikler, yeni yiiriirlie konulan Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar gibi yasal diizenlemeler ile Interbank
piyasasinin  kurulmasi, devlet tahvilleri ihracina baglanmast, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin olusturulmasi, Merkez Bankasinin para politikasi programlart
iirctmesi ve bu baglamda agik piyasa islemlerine baglamasi, EFT sisteminin tesis

edilmesi gibi yeni yapilanma hareketleri ile uygulanan ekonomik politikalar birlikte
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ilerlemistir. Hi¢ kuskusuz, finansal sektér iginde 6nemli bir agirligi bulunan bankacilik
sisteminin biitiin bu gelismelerden biiyiik boyutlarda etkilenmesi kaginiimazdir.™

Bankacilik sektorii, liberallesme stirecindeki diizenlemelerden faiz oranlarinin
serbest birakilmasina hizla uyum géstermesine karsin 1980-1990 dénemindce yaganilan
krizleri agmada yeterli esnekligi ve davramis bigimini gosterememistir. Ciinkii scktor,
pozitif faiz ile yiiksck faiz kavramlarini kanigtirnus, serbest faiz uygulamasi, bankalar
1980 oncest gudimli faiz politikalar nedeniyle ulagamadiklar yastik altindaki
tasarruflan yiiksek faiz orani ile kendilerine ¢ekme politikasi gekline biirlinmiistiir. Bu
donemde yasal diizenlemelerde yeri olmayan “Banker” lerin de tiiremis olmasi ve
sektoriin - fon  kaynaklarma  goz  dikmeleri, faiz  yarisinin daha da
koriiklenmesine kaynaklik etmistir. Hamiline yazili mevduat sertifikalarr kullanilarak
bazi bankalarin agifa satis yapmalan, sekiorin yaptigi onemii  hatalardan birisi
olmustur. Ozellikle kiigtik 6lgekli bankalarin sistemden pay edinmek i¢in baslattiklari
faiz yarigt bir siire sonra bankalarin fon kaynak temin ve kullanim maliyetlerini
artirmis ve sistemde sorunlu kredilerin bilyiimesine neden olmustur.™

Pozitif reel faiz uygulamasina gegilmesiyle birlikte tahsili gecikmis alacaklar
konusu Tiirk bankacilik sektértiniin en Onemli sorunlarindan  birisi  olmustur.
Bankalarin en yiiksek artis gosteren harcama kalemi karsiliklar olurken, édeme
gliclugii igerisindeki igletmelerin sermayesine istirak edilmesi bankacilik sisteminin
scrbest sermayesinin negatife doniigmesine yol ag:ml$tll'.55

1980-1995 arast Tiirk ekonomisi serbest piyasa ckonomisine gegis ve disa
agrima yoniinde belirli bir agsama kaydetmesine ragmen genigleyen kamu (inansman
agiklaryla beraber kroniklesen yiiksek enflasyonun etkisiyle istikrarli bir gelisme
stirccine girememigtir. Yiiksek enflasyon ve ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalar
kur ve faiz riskini artirirken sektor biiyiik 6lglide nakitc dayanan 6zkaynaklarin
enflasyona karsi korumada zorlanmugtir. Enflasyon dénemlerinde bankalarin nominal
olarak artmig goriinen karlari, reel olarak azalmakta ve ozkaynaklarmin recl

biyiikligii dismektedir. Enflasyonist kosullar, bankalarin kaynak maliyetlerini ve

¥ fbrahim Aydinh, Tiirk Bankacibk Sistemi Piyasa Yapisi, (Ankara: 1996, Sermaye Piyasasi Kurumu
Yaytni, Yaywn No; 40), s. 53.

* Faruk Colak, Aslan Yigidim, Tirk Bankacihk Sektoriinde Kriz, (Ankara: Nobel Yaymiari, 2001),
s.15.

* DPT, a.g.c., s. 29.



isletme giderlerini artirmakta, yiikselen kaynak maliyetlerinin etkisiyle artan kredi
faizleri, 6zellikle diisiik riskli plasman olanaklarim daraltmaktadir.>®

Bilindigi gibi ticarct bankalarinin fon kaynaklarmin en 6énemlisi mevduatlardir.
Mevduat disi fon temininde kaydedilen gelismelere ragmen inceclenen dénemde
mevduat yine de scktoriin kaynaklar arasinda énemli bir yer tutmaktadir. Bankalarin
yiiksek maliyetlerle topladiklari mevduat kaynaginin sadece % 50 civarindaki bir
boliimiiniin kendi insayitifleri dogrultusunda degerlendirebilmeleri nedeniyle, mevduat
faizi ile bankalarin plase cdilebilir kaynak maliyeti arasinda 6énemli bir marj olugmus,
bu da bankalar hakkinda yiiksek maliyetle fon aktaran verimsiz kuruluglar imaji
yaratarak, bankacilik scktoriiniin rekabet giiciinii olumsuz ctkilemistir.”’

Sckidriin sorunlarindan bir digeri de gerek aktif gerckse sermaye bliytiklikler
agisindan kiigitk bankalarin gogunlukta olusudur. Sektdrdeki bazi bankalarin hcm
toplam aktifler hem de dzsermaye biiyiikliikleri agisindan son derece yetersiz olduklari
ve bu bankalarin fon kaynaginin sadece interbank veya uluslararas: piyasalar oldugu
gozlenmistir. Istiraklere ve sabit kiymetlere yatirilan fonlarin biiyiikliigii de énemli bir
sorun yaratmigtir. Istiraklere yatiilan kaynafin  birgogu  ycterli  getiriyi
saglayamamistir.”®

Tirkiye’de 1930°1u yallardan beri bankalarin bilangolari ve kar-zarar cetvellert
yayinlanmaktadir. Yayimnlanan bu mali tablolara 1987 yilindan itibaren de denctleme
zorunlulugu getirilmistir. Ancak, dis denetim sirketlerince onaylanan mali tablolarin
giivenilir olmadiklar1 1994 krizinde ortaya cikmustir.”® Ayrica, dis denetim sonucu clde
cdilen mali tablolar arasinda biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Bunun nedenleri
arasinda bankalarin bazilarinin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini uygulamamis
olmalari g('jstcrilebilir.60

Ozel Finans Kurumlarina taninan ayricaliklar da, temelde bu kurumlarin biiyiik
Olglide bankacilik faaliyetlerinde bulunmasi nedeniyle haksiz rekabete yol agmakta,
ozellikle sektdre mevduat gelisini olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirk finansal sistemi

i¢inde yer almakla birlikte Tiirk bankacilik sistemi disinda bulunan Ozel Finans

6 Aym., s. 31.

%7 pekkaya, a.g.e., 5.97.
% DPT, a.g.e., s. 36.

* Aydinh, a.g.c., 5. 62.
% DPT, a.g.c.,s.33.
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Kurumlan, bankacilifa ¢ok benzeyen iglemler yapmakta, fakat bankalara uygulanan
pek ¢ok kisitlamaya tabi bulunmamaktadirlar. Dolayisiyla da Ozel Finans Kurumlari
ile bankalar arasinda olmasi gercken rekabet esitligi bu kurumlar yararma bozulmuy
durumdadir.®’ Takat son zamanlarda ozel finans kurumlarimin bu avantajlaring
kisitlamaya yo6nelik ¢alismalar yapilmaktadir.,

Son yillarda yaganan gelismelerin bankacilik sektoriine yansimalar1 dolayisiyla
bankacilik sektériintin sorunlar1 da bu gelismelere bagli olarak sekillenmistir. Bu
sorunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile kii¢iik ve orta boy
isletmeleri destekleme gorevi sonucunda olugan zararlarin zamaninda 6denmemesinin
yani sira uzun yillardir devam eden ekonomik etkinlige ters diigen midahaleler,
kamu bankalarinin iyi yonetilememesi ve asli fonksiyonlarinin diginda gérev verilmesi
bu bankalarin finansal yapilarim 6nemli olgiide bozmustur. Kamu bankalarinin
finansman ihtiyaglarin1 kisa vade ve yiiksek maliyetle piyasadan karsilamalan bir
yandan zararlarin gittik¢e artmasina, diger yandan da finansal sistemdc istikrarsizhk
unsuru olmalarina yol agmistir. Sonug olarak kamu bankalar1 bankacilik iglevint yerinc
getiremez halc gelmislerdir. Bankacilik sektérii iginde 6nemli bir agirliga sahip olan
kamu bankalartnin bu durumu sektor agisindan oldukga distindiriiciidiir.

Kamu kesiminin, finans sektoriiniin olusturabildigi fonlarin neredeyse
tamamini gok yiiksek faizle talep etmesi karsisinda, 6zel sektor, finansman sorununu
¢ozmenin bir yolu olarak banka sahibi olma yolunu yaygin olarak kullanmustir. Boylc
bir ortamda bankacihik sektérinii finansal risklere agik bir hale getirmistir.®”

Bankacilik Sektoriiniin yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortaminda ¢aligmasi
tasarruf sahiplerinin kisa vadeye yonelmesine yol agmis, bankalarin varlik ve
yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuziugu artmugtir.

Son yilarda yaganan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik scktoriiniin
icinde bulundugu sorunlar1 daha da agirlagtirnug ve yeni sorunlar ortaya gikarmistir.

Bankacilik sektorii kasim krizi sonrasinda faiz riski, Subat 2001 krizi sonrasinda isc

o Ayni., s. 36.
62 Finans Sektorii, Aktive Bankacihik ve Finans Dergisi, , (Yil: 1, Sayi: 8, Kasim 2000),
s. 10.
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hem faiz hem de kur riski sonucu énemli kayiplara ugramisti.®®  Yaganan bu krizlerin
rcel scktor tizerindeki daraltict etkisi ise bankacilik kesiminin aktif kalitesinin
zayiflamasina yol agnustir.®*

Tasarrul Mcvduau Sigorta Fonunda Bulunan bankalarin finansal yapisindaki
varolan bozukluk bankacilik sektoriiniin Snemli sorunlarmdan bir digeridir.

Bankacilik  sekt6riinin  en ©6nemli sorunlarindan birisi de 6zkaynak
yetersizligidir. Bu durum bankacilik sektdriiniin ulusal ve uluslararasi alanda rckabet
giictinii azaltmaktadir. Istiraklere yatirilan kaynaklarin biyiikligi ve bu yatinlan
kaynaklarin yeterli getirisinin olmamasi sermaye yapisina iligkin dénem doéncm
rastlanan bir diger sorundur. Sektorin 6zkaynak karliligr diizensiz oldugu gibi
ortalama olarak genelde diigtiktiir. Bankalarin yeni hizmet ve kredi tiirleri gelistirmede
yeterince  basanli olamamalari, kaynak maliyetinin artmasi, mevduat ve diger
kaynaklar iizerindeki yukler, yeniden degerleme sonucu banka 6zkaynaklarinin fiktif
olarak artmasi, donuk krediler sorunu ve yénetim hatalari, plasmanlarda bankacilik
ilke ve kurallarina uyulmamasi, o6zsermaye karlihgini olumsuz bir sekilde
ctkilemistir.®®

Tirk bankacilik sektoriinde bankalarin sermaye yeterliligi diigtiktiir ve likidite
yetersizligi  igerisindedir. Bunun nedeni, banka sayisinin fazla olmasindan
kaynaklanmamaktadir. Sektdrin boéyle bir yapilanmaya ulagmasinda tasarruf
mevduatinin tamaminin sigorta kapsaminda olmasi, piyasaya giris-¢ikis kurallarimin
ihlal edilmesi ayrica sektore hazine ve simdi de BDDK araciligiyla yapilan siyasal
miidahalelerdir.®® Finansal sistem igerisinde 6zellikle bankalara yonelik diizenlemeler
zamaninda yapilmamis, bazen de varolan yasal diizenlemeler ectkin bir sckilde
uygulanmamuis, bu da sektoriin gelisimini engellemistir, Finansal sektériin derinliginin
sif olmasi dogal olarak bankacilik sektériinii de olumsuz etkilemigtir. Bunun

sonucunda da sckior finansal krizlere karst duyarliligi yiiksek olan yani kirilgan bir

8% Hazine Miistesarlig), Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, (2001).

“ BDDK, Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu, (2001).
 Oztin Akgig, “Bankalar, Mevduat ve Krediler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Eyliil
2001, s.79.

% Colak, a.g.e. 5.58.
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piyasa yapisi ozelligi gostermistir.®” Bankacilik sektériiniin icinde bulundugu bu

durum agagidaki tablo incelendiginde somut olarak gériilmektedir.

l'ablo 10 1980 sonrasx donemde Turkl e’de Bankauhk Sektoru

w“lg

- - X -
- X - -
! - X - -
Egcbanki O - X - -
Emniyet Sandigl - X - -
Esbank . . - X - -
Ihsarbank o - X - -
; - ) - X )
- X - -
- X - -
- - X -
- - X -
- - - X
X - - -
- - - X
- - X -
- X - -
- X - -
tiban! - X - -
Bank Kaplta‘ o - X - -
Demirbank - X - -
\ i X i i
- - - X
- X - -
- - - X
- - X
- - - X
N 7 iy - - - x
Pamukbank - - - X

Kaynak: Ali ihsan Karacan, Bankacihk ve Kriz,
(Titiinbank Yayi, 1996) s. 260’daki tablonun giincellestirilmis hali.
Giincellestirme Tarihi: Temmuz 2002

5. BANKALARIN SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

Bankalar TTK’ya, bankalar kanununa ve de SPKn’ya tabidirler. SPKn’ya gore,
sermaye piyasasi araglarim ihrag veya halka arz edenler SPKn’ya tabidirler. Menkul

kiymetlerini arz etmemis olsalar bile sermaye piyasasi faaliyetleri ile ugrasan bankalar

& Ayni, 5. 65.7
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da bunlarla simirli olmak koguluyla yine SPKn’ya tabidirler. Sermayc piyasasi

/’

faaliyetleri ise 30. maddede su sekilde tanimlanmistir,

Kurul kaydina alinacak sermayc piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla

satigina aracifik,

- Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim
satimi,

- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii
tiirev araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik,

- Scrmaye piyasast araglarinin geri alum veya satum taahhiidii ilc alum-satimi,

- Yatinnm danigmanligi,

- Portfdy yoneticiligi.

Bununla birlikte SPK aldigi idari bir kararla, sermaye piyasasinda giiven ve
istikrarin  temini ile daha etkin ve rekabetgi bir piyasa ortaminin tesisi, piyasada
faaliyet gosteren bankalar ile aract kurumlar arasindaki rekabet esitliginin saglanmasi
amaciyla, bankalarin sermaye piyasas: faaliyetlerini, 2.1.1997 tarihinden itibaren
mevcut aract kurumlardan mevzuat ¢ergevesinde birini satin almak veya mevcut yctki
belgelerini bir araci kurum kurarak bu araci kuruma devretmek suretiyle yiriitmelerine
karar vererek bankalari, bu faaliyet alanin diginda birakmugtir. SPK’nin bu karan
Danigtay tarafindan iptal edilmis olmasina karsin uygulamada bankalar, SPK’nin istegi

5 _— - 6
dogrultusunda davrannuslar ve kendilerine bagli bir aract kurum kurmuglardir. o8

5.1. Araci Kurum ve Kurumsal Yatirimci Olarak Faaliyetleri

Bankalarin aract kurum ve kurumsal yatirimci olarak faaliyetleri, ikinci el

piyasa faaliyctleri ve yatirum fonlar1 baghg: altinda incelenecektir.

% Tanor, a.g.c., 5. 229.
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5.1.1. Araci Kurulus Olarak Bankalarin ikinci El Piyasa Faaliyctleri

Sermayc piyasalarinda ikinci el piyasa faaliyctleri bankalar ve arac
kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir. Yillar itibariyle ikinci el piyasa islem
hacimlerinin araci kuruluslar arasindaki dagilum incelendiginde, bankalarin énemli bir
agirliga sahip oldugu Tablo 11°de goriilmektedir.

Ikinci el piyasa faaliyetleri, menkul kiymet bazinda, 6zel scktdér menkul
kiymetleri ve kamu sektorii menkul kiymetleri olarak bir ayirima tabi tutuldugunda isc
kamu scktoriiniin 6nemti bir hacminin oldugu ve bu menkul kiymet iglemlerinin biiytik
olciide bankalar tarafindan gergeklestirildigi gozlemlenmektedir. Ozel sckisr menkul
kiymetleri {izerine gergeklestirilen islemlerde ise, yillar igerisinde aract kuruluglarin
agirhklarim artirdiklan goriilmektedir. Ozellikle hisse senedi ikinci el piyasasinda,
1986’ dan 1990 yilina kadar olan dénemde ustiinlik bankalarda iken, bu yildan

itibaren araci kuruluslar uistiinligi ele gegirmistir.



Tablo 11: ikinci El Piyasa islemlerinin Araci Kuruluglar Arasinda Dagilim:
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(Trilyon TL)

1989 | 1990 1 1991 1992 1993 1994 1995
1- OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLERI
A- I1ISSE SENEDI
1 0,5/ 5.6 26,1 46,9 1992 4934  1.809.7
Il 0,6 7,1 9,1 9,4 56,3 1583 565,1
{1 0,5 3.4 0,5 - - - -
v 1,6 16,1 35,7 56,3 255,5 651,7 23748
B- OZEL SEKTOR TAHVILI
I 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,2 -
11 13 29 12,2 11,0 7.4 8.8 42,6
v 1.4 3,0 12,3 11,2 7.8 9.0 42,6
C- FINANSMAN BONOSU
| 0,1 0,04 0,1 0,08 0,04 0,02 -
11 0,7l 0,6 0,3 1,0 0,7 0,6 0.01
v 0.8 06 0,4 1,0 0.7 0,6 0.01
D- BANKA BONQOSU
1 0,05/ 0,1 0,09 0,07 0.1 5,5 6.8
1 0,11 0,09 0,05 0,3 0,2 27.6 84.4
v 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 33,1 91.2
E- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET
I - - - - - 0,1 0,3
I - - - 2,9 31, 103,6 164,7
v - - - 2.9 31,8 1037 165.0
2- KAMU KESIMi MENKUL KIYMETLERI
A- DEVLET TAHVILI
1 0,02 03 2.2 9,4 31,7 215,1 203,7
11 10,8] 61,4 1399 1992 625.8| 14636 4.376.3
v 108 61,7] . 142,1| 208,6 656,5] 1.678.7| 4.580,0
B- HAZINE BONOSU
I 1,31 0,7 7,9 30,9 60,0 290.4 939.2
1 17,4 3130 123.8] 3450 967.41  3.188,0] 13.8918
v 18,7{ 32,00 131,7 3759| 1.027,4] 3.478.4| 14.8310
C- GELIR ORT. SENEDI
I 0,011 0,07 0,04 0,01 - - -
11 1,0l 09 1,8 0.2 - - -
v 1,011 0,97 1,84 0,21 - - -
D- DOVIZE ENDEKSLI SENET
1 0,03 - 0,09 0,2 0,1 75,1 18,0
11 1,5 1,6 2.8 244 48.7 1312 144.4
v 1,53 1,6 2,89 24,6 48,8 2063 162.4
E- KONUT SERTIFIKASI
] - - - - - - -
I} 0,1 0,1 0,4 0,02 0,03 0.5 0.1
v 0,1 0,1 0,4 0,02 0,03 0,5 0.1
3- GENEL TOPLAM
I 2,011 691 3662 87,56 291,441 1.079.82 2.977.70
11 33,50 98,890 29025 593,42| 1.738,33] 5.08220| 19.269.41
I 0,5| 3.4 0,5 - - - -
v 36,1 1092 327,47| 680,98] 2.029.77) 6.162,02] 22.247.11

I Arac Kurumlar

IT Bankalar

111 Borsa Komisyonculari
IV Toplam
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(Trilyon TL)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
1- OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLERI
A- HISSE SENEDI »
f| 20372 8.972,1| 18.036,1 36.876,5] 11116501 93.116.2
| 1.002,3 113,3 60,7 37,5 175,7 -
1] - - - - - -
V| 3.039,5] 9.085,4| 18.096,8 36.914,0] 111.340.8] 93.116.2
B- OZEL SEKTOR TAHVILI
| - 0,9 - - 0.1
§| 152,8 198,21 25.843,2 - -
v 152,8 199,1| 25.843,2 - - 0.1
C- FINANSMAN BONOSU
i - - - 0.2 0,5 0.5
1 - - - -
v - - - 0,2 0,5 0,5
D- BANKA BONOSU
I - - 51,0 155.8 599.7 549.7
1 25, -
v 25,1 - 51,0 155.8 599.7 549.7
E- VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET
| 0,01 - - - - -
11 238.8 0,003 - - - -
v 238,8 0,003 - - - -
2- KAMU KESIMI MENKUL KIYMETLERI
A- DEVLET TAHVILI{
1 249,21  4.960,3]  8.660,1 30.752,3 95.767,9/  98.640.6
H| 12.640,5] 80.586,2| 101.281,3| 664.113,8] 684.684,3] 586.483,1
vl 12.889,7| 85.546.5| 109.941.4] 694.866,1{ 780.452.2! 685.123.7
B- HAZINE BONOSU
Il 24412 6.797,1| 15.621,3 9.457,2 4.430,6] 20.883.2
1| 54.751,6! 84.052,1| 154.787,5| 344.028,6] 108.845,7| 190.642.8
IV 57.192,8) 90.849,2| 170.408,8| 353.485.8) 113.276,3| 211.526,1
C- GELIR ORT. SENEDI
I - . - . 0.1 -
11 - - - - -
v - - - - 0.1 -
D- DOVIZE ENDEKSLI SENET
I 19,8 1,3 0,4 - - 0,2
1 420,9 111,3 60,2 - - -
v 440,7 112,6 60,6 - - 0.2
E- KONUT SERTIFIKASI
1 - - 0,5 - - -
11 132,9 - - - -
v 132,9 - 0,5 - - -
3- GENEL TOPLAM
1| 4.747.41| 20.731,7| 42.369,4 77.242|  211.963,8] 213.190,5
1| 72.251,6] 165.061,1| 282.032,9} 1,008.179,9| 793.705,7| 777.085.,9
I - - - - -
IV| 76999,01| 185.792,8| 324.402,3] 1.085.421,9| 1.005.669,5] 990.276 4

1 Aract Kurumlar

II  Bankalar

III Borsa Komisyoncular
IV  Toplam

Kaynak: SPK Ayhk Biilten’ lerden Tiiretilmigtir.
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5.1.2. Yatirim Fonlan

12,67 0,46
3,7 0,17
9,22 19,84 - . 1,98 69,1 4412
58,64 15,11 . . 2,14 24,1 1.515,10
43,11 27,01 - - 2,51 | 27,37 1628
16,06 69,11 - - 1,34 | 10,94 2.982,40
10,54 65,84 - - 16,3 7,32 14.262,30
11,01 58,98 ; - 24,4 4,72 10.125,60
4,56 73,12 - - 18,9 1L13 21.595,90
1,27 78,27 - - 19,31 1,04 34.825.80
4,86 1898 | 5293 | 346 | 1512 | 4.65 190.126,10
5,61 2946 | 56,08 | - 8,45 0,4 347.063,70
16,48 9,52 | 60,02} 005 | 13,55 | 0,39 1.219.443,50
20 12,66 0,06 | 74,56 | 0,08 | 12,4 0,25 1.937.600,20
L0 8,24 247 | 5947 - 743 0,17 4.755.781,80

* Yabanci Devlet Tahvili, Yabanci Ozel Scktor Tahvili, Yabanci Hisse Senedi, Finansman Bonosu,
Ozel Scktér Tahvili, Varhga Dayali Menkul Kiymet ve Altin’ dan olusmaktadir.
Kaynak: SPK aylk biilten ve TCMB yilhik raporlardan tiiretilmistir.

1982 yilinda yiirtirlige giren “Sermaye Piyasasi Kanunu”nda Menkul Kiymet
Yatinnm Fonlart (MKYF) diizenlenmis olmasina ragmen, bankalar ilk kez 1987
ythndan itibaren menkul kiymet yatinm fonlarim kurmaya baslamiglardir. 1993
yilinda MK YT iki gruba ayrilarak, A tipi MKYF’ lere vergi kanunlarinda degisiklikicr
yapilarak portfoy isletmeciliginden dofan gelirleri igin % 0 vergi tevkifati ve
Kurumlar Vergisi muafiycti getirilmistir. A tipi MKYT” lerin bu vergi avantajlarindan
yararlanabilmeleri igin, portfoylerinde en az % 25 hisse senedi bulundurma
zorunlulugu getirilmistir. |

MKYF’ lerin portféy dagilimi incelendiginde ilk {i¢ yilda diger kalemi adi
altinda bulunan 6zel sektér menkul klylnet.leri<ag1rhktayken, 1990 yilindan itibaren
kamu sektorii menkul kiymetleri yogunluk kazanmis ve yillar itibariyle agirligini
artirmigtir. 1997 yilindan itibaren de 6zellikle ters repo’ nun belirgin bir artig
gosterdigi gorulmektedir.

Yatirim fon portfoylerinin kamu sektérii menkul kiymetleri agirhikli olmasinin

nedenleri arasinda; kamunun menkul kiymet ihraci ile topladigy fonlarin tutarinin



62

giderek artmasi ve bu durumun 6zel kesime yeterince fon imkani birakmamasi; 6zel
sektdr isletmelerinin, tahvil ihrag etmeyi maliyetli veya riskli bulmalari gosterilebilir.
Yatinm fonlarinin elegtirilen bazi yonleri bulunmaktadir. Bu elestirilerden
birincisi MKYF’ lerin rekabetsiz bir ortamda profesyoncl portfoy isletmeciligi
anlayigindan uzaklasmalaridir. Ornegin, sabit getirili kiymetlerin degerlendirilmesinin
i¢ getiri oranina gore belirlenmesi, rekabetin varolmadigi bir ortamda fonlarin
tahvillerini portfoyden gikarip, farkh fiyatla tekrar portfoye dahil ederck getiriyi

istedikleri gibi belirleyebilmelerine firsat yaratmaktadir.

5.2. Fon Talep Eden Kesim Olarak Faaliyetleri

Bankalar, daha énce de s6z edildigi gibi araci kurulug faaliyetlerinin disinda
diger isletmelerle benzer sekilde hisse senetlerini halka arz ederek fon temin
edebilmektedir. Bankalarin fon talep eden kesim olarak faaliyetleri, menkul kiymet
ihraglariyla ve hisse senetlerini halka arz ederek sermaye piyasasindan topladiklari

fonlar baglig: altinda incelenecektir.

5.2.1. Menkul Kiymet Ihraglanyla Bankalarin  Scrmaye Piyasasindan

Topladiklan Fonlar

Finansal piyasalarda kurumlararasi rekabeti tesvik ctmek, sermaye
piyasalarinda ihtisas kurumlarini yayginlastirmak amaciyla Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda bankalara iligkin yeni diizenleme ve hiikiimler getirilmistir. Varolan 2499
sayili yasada bankalar aracilik faaliyetleri ile sirli olarak SPK’ya ve Kurul
denetimine tabi kilinmisti. Hisse senedi ihraglari ve sermaye artirim prosediirii

bakimindan TTKya tabi olup, SPK’ nin denetimi s6z konusu degildi.*

% Ancak kurul tarafindan 1990’da ¢ikartilan seri: 1, No: 8 Tebligi bankalarin hisse senetlerini
hissedarlari tarafindan halka arz etmeleri halinde, bankalar kurul kaydina tabi kilinnuglard,



3794 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen en onemli yenilik;
bankalarin kendi menkul kiymetlerini halka arz etmeleri halinde kanun kapsamina
bankalar,

ongoriilmemekle birlikte, hisse senetlerinin borsada veya teskilatlanmis piyasalarda

alinmalandir. Boylece ortak sayist nedeniyle kanuna tabiyeti
devamli igslem gormesi veya kendi sermaye piyasast araglarini halka arz etmcleri
halinde diger biitiin ortaklik ve kuruluglar gibi ayni kamuyu aydinlatma standarttarina
tabi olmaktadirlar.

Bankalar fon talep eden kesim olarak, menkul kiymet ihraci yoluyla scrmayc
piyasasimdan fon toplamada diger igletmelere gore 6nemli bir Gstinlige sahiptirler,

Asagidaki tabloda 1986-2001 yillari arasinda bankalarin kurul kaydina alinan toplam

menkul kiymet ithraglari gorillmektedir.

Tablo 13: Bankalarin Kurul Kaydina Alinan Menkul Kiymet ihraglar
Al

(Milyon TL)

YILLAR ] HISSE SENEDI | TAHVIL[F.BC kKzoB | BB/BGB [ TOPLAM
01986 101.978,601  110.982 - - 850 60.250 274.060
1987 187.202,20]  317.531 55.800 - 750 76.244 637.527
1988 364.478,00 210.860 271.000 - 200 238.000 1.084.538
“1989 966.758,40] 604.514 465.350 - 2.000 98.000 2.136.622
1990 1.807.027,001  762.344 215.100 - 4,000 330.000 3.118.471
1991 3.606.901,30] 8§13.335 667.369 - 15.000 726.000 5.828.605
419927 4.812.753,201  796.900} 1.006.630| 14.480.585{ 60.000 770.000]  21.926.869
© 1993 8.275.759,70|  715.234]  1.205.450] 52.756.390 - 2.387.508]  65.340.342
1994 32.256.681,50]  491.090 156.500] 42.299.369 - 2.024.600]  77.228.240
42.770.649,10] 1.883.100] 1.533.000| 113.928.450f 300.000] 1.300.000| 161.715.199
89.246.889,30] 1.228.964] 2.880.000] 41.628.500 - 2362457 137.346.810
215.470.400,70| 1.495.460| 2.200.000] 23.000.000 - 9.934.500] 252.100.360
440.099.948,70| 2.532.760}- 11.000,000 - - 453.632.708
£ 665.309.404,00 - - - - - 665.309.404
1.302.366.873,70 * - - - 12.471.060) 1.314.837.933
P 1.679.896.615,60 - - - - 147.696.726] 1.827.593.342

e 2.000.000 USD tutarinda tahvil ihracina izin verilmistir,

VDMK: Varhga Dayalh Menkul Kiymet
KZOB: Kar ve Zarar Ortakhig1 Belgesi

BB : Banka Bonosu
BGB : Banka Garantili Bono

Kaynak: SPK 2001 Aralik Ayi Biilteni.
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5.2.1.1. Banka Hisse Senetlerinin Halka Arzi Yoluyla Sermaye

Piyasasindan Toplanan Fonlar

Bilindigi gibi 1990 yilinda halka ‘agllma stireci  hizlanmistir.
Bankacilik scktorii de bu siircce 6nemli derecede etkide bulunmustur. 1990 yilinda
yedi banka (Garanti bankasi, Finansbank, Disbank, Tckstilbank, Demirbank, Akbank,
Yasarbank) halka agilmis ve piyasadan 62 milyon dolar tutarinda fon clde etmistir. Bu
dénemde halka agilan tiim igletmclér piyasadan 242 milyon dolar tutarinda fon
toplamislardir. Bankalarin, halka arz edilen toplam hisse senedi tutari igindeki pay1 isc
% 25.3 diizeyinde gergeklesmistir.

Banka hisse senetlerinin 1990 yilinda yiiksek miktarda halka arzinin nedenleri
arasinda, sermaye piyasasinin hizli gelisen cazip yapisiyla birlikte; bankalarin sermaye
yapilarint giiglendirmeleri geregi de etkili olmustur.”™

1991 de iki banka (T.Kalkinma Bankasi, Esbank) hisse senctlerini halka arz
cderck piyasadan 188 milyon dolar tutarinda fon toplamigtir. 1992 ile 1995 arasinda
hisse senctlerini halka arz cden banka bulunmamaktadir. 1995 de ise sadece bir banka
(Alternatifbank) hisse senetlerini halka arz ederek 4 milyon dolar tutarinda fon
toplayabilmistir. 1997” de bir banka ( Sekerbank) 7,7 milyon dolar , 1998’ dc yine bir
banka halka ag¢ilarak ( Toprakbank) 4,1 milyon dolar fon toplayabilmigtir. 1998 den

sonra hisse senetleri halka arz edilen banka bulunmamaktadir.

Bankacilik sektorii hisse senctlerinin halka agildiktan sonra uzun déncmde
nasil bir performans sergileyecegi ve bu performansin hangi faktdrierin etkisi altinda
sekillenecegi ise Uglincli bolimde sinanacaktir. Sektoriin halka agilma ile fon
secenegini  kullanmasinin daha da artmasi, gegmigte ihrag edilmig bankacilik sektort
hisse senetlerinin performansi ile yakindan ilgilidir. Performans yiiksekligi yatirimes
davraniglan {izerinde olumlu etki gosterirken, performans diisiikliigti olumsuz bir etki

yaratabilecektir.

0 Sermaye Piyasasi Kurumu, a.g.e. 5.133.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ILK DEFA HALKA ARZ EDILEN BANKACILIK SEKTORU

HIiSSE SENETLERININ UZUN DONEM FiYAT PERFORMANSLARI

1. ILK HALKA ARZLARIN (IPO) TEORIK ALT YAPISI

flk halka arz (IPO), menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak istcyen
isletmelerin ilk girisimlerini ifade eder. Halka ilk defa arz edilen hisse senctlcrinin
fiyat performansi pek ¢ok piyasada inceleme konusu olmustur. Arastirmalar IPO’larin
kisa ve uzun donem fiyat performanslarini ve bu performansin belirleyicilerini
saptamak iizerine yogunlasmistir. Bunun igin ilk defa halka arz edilen bankacilik
sektorii hisse senetlerinin uzun dénemde nasil bir performans gdsterecegini ve bu
performansin belirleyicilerinin neler oldugu saptamaya gegmeden once, ilk defa
halka arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem fiyat performanslarini aragtiran

¢alisma sonuglarim incelemekte yarar vardir.

1.1. IPO’ larin Kisa Donem Fiyat Performanslari

{lk defa halka arz edilen hisse senetlerinin kisa dénem fiyat performanslarini
belirlemek icin yapilan ¢aligmalar, IPO’larin halka arz edildikleri ilk giin piyasa
performansinin  Uzerinde bir  getiri elde ettigi sonucuna ulagmistir.  Finans
literatiiriinde, hisse senetlerinin gergek degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi
“diisiik fiyatlama” olarak adlandirilir. Hisse senetlerinin gergek degerinin tizerinde bir
fiyatla satisa sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama™ olarak adlandiriimaktadir. Ozellikle
diisiik fiyatlama olgusu finans literatiiriinde oldukga {izerinde durulan bir konudur.
[PO’larin fiyat performanslart lizerine yapilan arastirmalarm sonuglarina gore,

arastirma yapilan piyasalarin biiyilk ¢ogunlugunda IPO’lanin dustik fiyatlandirildigi
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gozlenmektedir. Bu galigmalarin uzun dénem( ii¢ yila kadar) sonuglari ise farklilik
gostermektedir.

IPO’larin kisa donem fiyat performanslari, literatiire bagh kalinarak dusiik
fiyatlama olgusu, segilen halka arz yontemiyle ilgili hipotezler ve araci kurumlarin

prestijiyle ilgili hipotezler baghigi altinda kisaca agiklanmaya galigilmistir.

1.1.1. Diisiik Fiyatlama Olgusu

Iik defa halka arzlarda, diisiik fiyatlama iizerine yapilan ¢alismalar, diistik
fiyatlamanin ¢ok hizli sekilde meydana gelen fiyat diizeltmesi oldugunu gosterir.

' Bu olgu;

Varolan bu diizeltmenin gogu halka agildiktan sonraki ilk haftada olusur.”
( Logue 1973, Ibbotson 1975, Baron 1982, Tiig 1988, Chalk ve Peavy 1987, Miller
ve Realy 1987, Carter ve Manaster 1990, Aggarwal ve Rivoli 1990, Ritter 1991, Mavr
ve Senbet 1992, Levis 1993, Barry ve Jennings 1993) gibi birgok aragtirmaci
tarafindan desteklenmektedir.”

Literatiirde diisiik fiyatlamayi agiklamaya yonelik bazi teoriler bulunmaktadir,

Bunlar bes baslik halinde asagida sunulmustur.
1.1.1.1. Asimetrik bilgi hipotezi

Baron (1982)™; araci kurumlarin, ilgili hisse senedi talebi hakkinda,
hisseyi ¢ikaran firmalardan daha fazla bilgiye sahip olduklarini ileri siirmiistar.™
Bilginin bu tiir dagilim literattirde asimetrik bilgi hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Baron (1982) llk giinkii yiiksek getirilerin nedenini “aract kurumlar” ile “ihragci

' Bower, a.g.c., 5. 656

2 Bengi Ozer, Price Performance Of Initial Public Offerings In Turkey, (Yaynlanmig Doktora
Tezi, 1. Baski Ankara: Sermaye Piyasasi Kurumu Yayinlart, Yayin No: 128, Nisan 1999)s. 5.

" D.P. Baron, “A Model of The Demand for Investment Banking Advertising and Distiribution of
Services for New Issucs”, The Journal of Finance, (September 1982), 5.955-976.

™ Halil Kiymaz, Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Calismalar, “Halka ilk Arz Edilen Hisse
Senctlerinin Performanslari: IMKB imalat Sektorii Uygulamasi”, (1. Bask: istanbul: islctme ve Finans
Yaynlari, 1996) s.122.
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isletmeler” arasindaki “asimetrik bilgi” akisina dayandirmistir.”> Bununla birlikte
“Muscarella ve Vetsuypens”(1989)7%; araci kurumlarin kendi portfoyiindeki isletmeler
halka agildigi zaman hisse senetlerinin fiyatini diistik olarak belirlediklerine yonelik
kamitlar bulmustur. Rock’ da (1986)" diisiik fiyatlamay1 bilginin asimetrik bir sekilde
dagilmis olmasina baglar, fakat Rock(1986) konuyu bilgiden haberdar olan
yatirnmcun, haberdar olmayan yatirimciya nazaran daha avantajli olduguna
odaklamistir. Rock’ mn modeli; Koh ve Walter’ in (1989)” yaptiklar arastirmarn

sonuglariyla tutarhidir.”
1.1.1.2. Riskten sakinan aract kurum hipotezi

Bu hipotez, aract kurumlarin, ihra¢ maliyetlerini ve risklerini
azaltmak amaciyla kasith olarak yeni hisselerin fiyatlarini diigiik belirlediklerini ileri
sirmektedir. Ritter (1984), Chalk ve Peavy (1987) tarafindan denencn bu hipotez
uygulamali olarak desteklenmistir.80 Chalk ve Peavy (1987) 1975-1982 ddéneminde
649 IPO’ nun giinliik getirilerini analiz etmig ve IPO’ larin ilk islem giiniinde clde

ettikleri getiri ortalamasini % 21.65 olarak bulmuslardir.®’
1.1.1.3. Spckiilatif balon hipotezi

Spekiilatif  balon  hipotezi, hisse senedinin arz fiyatinin gergek

ckonomik degeriyle uygun oldugunu, fakat piyasadaki spekiilasyonun fiyatlari gergek

7 Christopher B. Barry and Robert H. Jennings, Financial Management, “The Openning Price
Performance of IPOs of Commmon Stocks”, (1993) s. 54.

6 C.J. Muscarella and M.R. Vetsuypens, “ A Simple Test of Baron’s Model of Underpricing”, The
Journal of Financial Ekonomics, (Volume 24, 1989), s. 125-135.

77 K. Rock, “Why New Issucs Are Underpriced ”, The Journal of Financial Ekonomics, (Volume 15,
1986), s.187-212.

™ 7. Koh and T.Walter, “A Dircct Test of Rock’s Model of Underpricing of Unseasoned Issues”, The
Journal of Financial Economics, (August 1989), s. 251-272.

7 Barry and Jennings, a.g.e., 5.54.

¥ Kiymaz, a.g.e., s.122.

3 Ozer, a.g.e., s.6.
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degerinin tizerine ¢ikarttigini ileri siirmektedir. Ritter(1987) bu hipotezi uygulamali

olarak sinamis fakat sonuglar hipotezi dogrulamamigtir.®?
1.1.1.4. Monopsuncu gii¢ hipotezi

Bu hipotez, diisiik fiyatlamanin hisse senedi arzina aracilik eden
kurumun monopson giiclinden kaynaklandigl savina dayanmaktadir. Araci kurumlar
kasitlt olarak bu hisscleri diisiik fiyatlamakta ve bunlar kendi diizenli miisterilerine
satmaktadirlar.  Logue (1973) bu  hipotezi smamug fakat  sonuglar  hipotezi

dogrulamam1$t“..83
1.L.1.5. Sigorta hipotczi

Timng (1 988)%; diigiik fiyatlamanin, araci kurumun itibarina ve yasal
soruniluklarina kargi bir tiir sigorta gorevi yaptigini savundugu modeli gelistirip,
Amerikan piyasasi i¢in test etmigtir. ABD’ de 1933’ ten beri gegerli olan bir yasaya
gore, aract kurumlar ve hisse senetlerini arz eden isletmeler kamuoyuna her tirlii
bilgiyir yansitmakla yuktimlidiirler. Ayrica araci kurumlar hisse senedi arz cden
islctincler hakkinda her tirli incelemeyi yapmak zorundadirlar. Yine ayni yasa,
yatirimeinin eksik bilgilendirme nedeniyle ugrayacagi zarardan araci kurumu sorumlu
tutarak, banka aleyhine tazminat davasi agabilecegini hilkme baglamistir, Tinig ° 1n
(1988) calismasi, ABD’ deki ilk halka arzlar1 1933’ten 6nce ve sonra karsilagtirarak,
1933 sonrasinda diigiik fiyatlamanin daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Bu da
aract kurumlann sorumluluklart arttik¢a digiik fiyatlamanin daha belirgin hale

geldigini géstcrmektedir.85

82 Jay R. Ritter, “The Cost of Going Public”, The Journal of Financial Economics, (Volume: 19,
1987), s. 187-212.

% D. Logue, “On the Pricing of Unseasoned Equity Issues: 1965-1969”, The Journal of Financial and
Quantative Analysis, ( January 1973), 5.91-103.

¥ S. Tnig, “Anotomy of Initial Public Offerings of Common Stocks” The Journal of Finance,
(Volume: 43, 1988), s. 789-822.

% Kiymaz, a.g.e., 5.123.
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1.1.2. Segilen Halka Arz Yontemiyle ilgili Hipotezler

islctmelerin, hisse senctlerini ilk defa halka arz ederken, hissc
senetlerini nasil ihrag edecekleriyle ilgili iki alternatifi vardir. Bir igletme araci
kurumla iletisim kurarak, ya araciik yiiklenimi ya da en iyi gayret aracilip
sozlesmesiyle halka agilabilir. Her iki yontemde de araci kurumlar yeni paylar: dagitir,
fakat aracilik s6zlesmesinde ek olarak ihragei isletmelere bir teminat fonksiyonu da
sunulmaktadir. Belirlenen halka arz yontemi hem yatirnmerlarn halka arz degeriyle
ilgili fikirlerini hem de ihrager igletmenin sermaye clde etme maliyetini ctkiler.*
Bower (1989) ¢alismasinda; bir isletimenin hisse senetlerini halka arz ederken
kullandigi arz yontemlerini test etmistir. Calismada, aracilik yiiklenimine nazaran en
lyi gayret aracihiginda firma degeri daha dogru degerlendigi ig¢in bu ydntemin
isletmeler agisindan daha fazla ragbet gordigii tespit edilmistir. Bower ‘in (1989)
modeli, ilk halka arzlardaki varolan diigiik fiyatlamayla baglantili olmamakla birlikte
halka acildiktan sonraki uzun dénemde piyasa fiyatinda meydana gelen degisim ile
ilgili modellerle tutarlidir. Bu degisim, halka arz fiyat1 belirlendigi zaman isletmenin
degeriyle ilgili bilgi sahibi olan yatirnmcilarin fiyatta neden olduklart etkiyi gosterir.
Halka arz yontemi olarak bir isletme, araci kurumla aracilik yiiklenimi
s6zlesmesi imzaladigl zaman, yatirumcilar agisindan en iyi gayrct aracihigl yontemine
gore, isletmenin degeri daha cazip ve de giivenli olarak belirlenir. Aracihik ytiklenimi,
yatinmeilar agisindan genellikle daha dogru bir degerleme bigimidir. Isletme agisindan
bakildiginda ise bu yontemin isletmenin getirilerinde 6nemli Slgiide bir disiiklige

- Lo 87
neden olacagi soylenebilir.?

1.1.3. Araci Kurumlarin Prestijiyle Ilgili Hipotezler

Carter ve Manaster (1990) yaptiklar aragtirmada ilk defa halka arz edilen

hisse senetleri igin test edilebilir ampirik bir model kullanmiglardir. Model, Rock’ n

% Bower,a.g.c., s. 647.
7 Aynn, 5.656.
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(1986) modeliyle tutarlidir.*® Rock (1986) IPO’ larin tespit edilen halka arz fiyati igin,
islemin riskini bilgi sahibi olan yatirumeilarin degil, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin
karstladigini savunur.’’ Carter ve Manaster (1990); bu teoriyi biraz daha
genisleterek, ilk halka arz igleminde, belirlenen fiyatin daha yiiksek bir denge fiyatinda
olugmasinda, bilgi sahibi olan yatirimcilarin énemli bir role sahip oldugunu savunur.
Clinkii yatinmeilar 6zel bir kaynaktan elde edilmis bilgiyle yatirim yapmaktadirlar.
Bu, onlar i¢in riskli yatirimlarin gerektirdigi ¢ok 6zel bir bilgidir. IPO’ larin
degerinin ikincil piyasalarda gergek degerine yakin bir seviyeye ulagmasiyla bilgi
sahibi olan yatirnmcilar hisse senetlerini satarlar.

Ilissc senctleri  diigiik fiyatlannig ihrager igletmeler agisindan  belirlenen
fiyatlar zararh oldugundan bu isletmeler piyasada az riskli ¢zcllikleriyle gelir clde
ctmeyi deneyeceklerdir. Bu, segilen prestijli araci kurumlar tarafindan saglanir.
Prestijli aract kurumlara, bu varolan prestiji sadece diigiik fiyatlanmig IPO’ lar saglar.
Sonug olarak aract kurumlara {iniinii piyasa verir. Genelde ampirik testler bu sonucu
desteklemektedir. Carter ve Manaster’in(1990) modelinde, IPO’ lann belirlenen ilk
halka arz fiyat1 ile prestij sahibi araci kurumlar arasindaki iligki ncgatif olarak
bulunmustur. Onemli bir negatif iliski de PO’ larin fiyatinin biyikligii ve arac

kurumlarin prestiji arasindaki iliskidir. 0

1.2. IPO’ larin Uzun Dénem Fiyat Performanslan

Ilk defa halka arz cdilen hisse senetlerinin uzun dénem fiyat performanslar
birgok piyasada arastirma konusu olarak incelenmistir. Daha dnce de belirtildigi gibi
ilk halka arzlarin kisa dénem fiyat performanslarini belirlemek i¢in yapilan ¢aligmalar
da IPO’larin biiyiik ¢ogunlugunun diigiik fiyatlandirilmis oldugu ortaya konulmustur.
[PO’larda goriilen bu disiik fiyatlamanin uzun dénemde de devam ettigine dair
sonuglara ulasiimakla birlikte uzun donemde IPO’larin piyasa performans diizeyinin

altnda bir getiri ¢lde ettigine yénelik sonuglar da bulunmustur. Gorildigu gibi ilk

™ Richard Carter and Steaven Manaster, “Initial Public Offerings and Underwriter Reputation”, The
Journal Of Finance, (  volume 45, 1990), s. 1046.

% Rock, a.g.e., s. 187.

? Carter and Manaster, a.g.c., 5.1062.
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defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun donem fiyat performansini arastiran
calismalar karma sonuglar vermistir. Bu ¢alismalardan literatiirde énemli gériilenleri

asagidaki tabloda verilmistir.

Ol . YAP PERIYO AY
ABD Ritter 1975-1984 1526
ABD Aggarwal&Rivoli 1977-1987 1598

INGILTERE Lewis 1980-1988 712
ALMANYA Uhlir 1977-1987 97
ISVICRE Kunz&Aggarwal 1983-1989 42
AVUSTRALYA Finn&Higham 1966-1978 93
HONG KONG Dawson 1978-1983 21
MALEZYA Dawson 1978-1983 21
SINGAPUR Dawson 1978-1983 39
BREZILYA { Aggarwal&Hernandez | 1980-1990 62
MEKSIKA | Aggarwal&Hernandez | 1987-1990 44
SiLI Aggarwal&Hernandez | 1982-1990 36

1.2.1. ABD’ de Yapilan Caligmalar

Ritter (1991) 1975-1984 doneminde ABD’ de 1526 adet ilk defa halka arz
edilen igletmenin hisse senetlerinin uzun dénemde nasil bir performans gosterccegini
arastiromistir.  Kisa  donemli  bulgular literatiirdeki  disiik  fiyatlamayr destekler
niteliktedir. Nitekim 1526 halka arz isleminde ilk gilinkii getiriler % 16.4 olarak
bulunmustur.

Bu isletmelerin hisse senctlerinin piyasaya goére diizeltiimis uzun dénem
performanst  %-29.1 olarak bulunmustur. Ilk giinkii diigiik fiyatlama olgusu uzun
donem igin gegerli degildir. Ritter(1991) varolan bu diigiikk performansin necdenini;
Risk ol¢limii yapilmamis olmasina, sanssizlik ya da kot sansa, IPO’ larin deger
kayiplar1 ve yatirimcilarin fazla iyimser yaklagimlarina baglamistir.”!

ABD piyasasinda yapilan diger bir ¢aliymada Aggarwal ve Rivoli(1990)”
tarafindan yapilmis ve Ritter(1991) ile benzer bulgulara ulasilmigtir. 1977-1987

" Jay R. Ritter, “The Long-Run Performance of Initial Public Offerings”, The Journal Of Finance,
( March 1991), s.4.

2R Aggarwal and P. Rivoli, Financial Management, “Fads in Initial Public Offerings Market”,
(1990), 5.45-67. ‘
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déneminde gergeklestirilen 1598 adet ilk halka arz igleminde, 250 iglem gunlik

piyasaya gore diizeltilmis uzun donem getiriler, %-13.7 olarak bulunmustur.”

1.2.2. Avrupa Piyasalarinda Yapilan Cahiymalar

Lewis’in(1993) ¢alismasinda, Londra Borsasina kote edilmis, 1980-1988
déneminde halka arz edilen 712 IPO’ luk bir 6reklem kullanilmig ve PO’ lanin ilk
giin getiri ortalamast % 14.3 olarak bulunmugtur. Olusturulan benchmark portfoydcki
hissc scnetleri, ilk iglem giintinii takip cden 36 aylik siirede incelenmiy ve  hisse
senctlerinin uzun dénemde diisiik performans gosterdikleri ortaya konulmustur.’ &

Ingiltere’ de yapilan bu galisma, Ritter, Aggarwal ve Rivoli tarafindan yapilan
calismalardaki ¢6ziim oOnerilmemis pek g¢ok ihracin durumunun aydinlatilmasina
yonelik kanit saglamaktadir. Bunlardan ilki, IPO’ lann uzun donemde digitk
performans gostermesinin sadece Amecrika’ da ki yeni ihraglara 6zgli bir olgu
olmadigint ortaya koymasidir. Ayrica, piyasaya agildiktan sonra uzun donemde clde
edilen diisiik performansin, 1980’ de diinyanin en biiyiik l¢iincii sermaye piyasasi olan
Ingiltere’ de gergeklestirilen ilk defa halka arzlarin genel bir 6zelligi oldugunu
kanitlamasidir. Ikincisi, yiiksek baslangi¢ getirisine sahip firmalarin uzun déncmde
diisiik performansa sahip olmalaridir ki, bunun nedeni de dustik fiyatlama olarak
gdsterilebilir.

Benzer sonuglara Uhlir'in(1989) Almanya piyasasinda yapnus oldugu
calismada da rastlannustir. Uhlir(1989) 1977-1987 déneminde ilk defa halka arz
edilen 97 hisse senetlik bir 6rneklem kullanmig ve IPO’larin piyasaya gore diizeltilmis
uzun donem getirilerini % -7.41 olarak bulmustur. IPO’lar uzun donemde diigiik
performans gostermiglerdir.”

Kunz ve Aggarwal (1994) 1983-1989 doneminde, Isvigre’ de ilk defa halka arz

edilen hisse senetlerinin 1, 2 ve 3 yillik performanslarini aragtirmistir. 1PO’larin

” Mario Levis, Financial Management, “The Long-Run Performance of Initial Public Offerings: The
UK Experience 1980-19887, (1993), s. 28.

 Levis, a.g.e., s.40.

% Ayni, 5.29.



1,2 ve 3 yillik performanslari sirasiyla; %6.7, %1.8, %-6.1 olarak bulunmustur.

IPO’lar uzun dénemde diisiik performans gostermislerdir.”®

1.2.3. Latin Amerika Piyasalarinda Yapilan Calismalar

Tablo 15; Latin Amerika Piyasalarinda Yapilan Calismalar
Brezilya

0 Donerti Getiriler (%)

1980-1990

sili 1982-1990
Meksika 1987-1990

Aggarwal ve Hernandez (1993) yapmis oldugu ¢aligmada, Brezilya’ da
halka agilma sonrasi ii¢ yillik dénemde, piyasaya goére diizeltilmis ortalama uzun
dénem getirileri %-47 olarak bulmustur. $ili igin ii¢ yillik ortalama anormal getiriler
% -23.7 ve Mcksika i¢in bir yillik ortalama anormal getiriler % -19.6" dir. Bulgulara
gore IPO’ lar uzun dénemde diisiik performans gostermislerdir. Brezilya igin ilk islem
giiniinde yiiksek fiyatlannug PO’ larin baslangic ve uzun dénem getirileri arasinda
negatif bir iligki vardir. Yapilan ¢aligmada Latin Amerika piyasalari igin elde edilen
bulgular, Amerika ve Ingiltere’ de IPO’ larin uzun dénemde diisiik performans

gosterdikleri modellerle tutarlidir.’’

1.2.4. Uzak Dogu Piyasalarinda Yapilan Caliymalar

Dawson (1987)°® Hong Kong, Singapur ve Malezya borsalarinda 1978-
1983 yillart arasinda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem

performanslarini aragtirmigtir. Sonuglar Hong Kong ve Singapur borsalarindaki hisse

’6 R.M. Kunz and R. Aggarwal, “Why Initial Public Offerings are Underpriced: Evidence from
Switzerland ”, The Journal of Banking and Finance, (volume: 18, 1994), 5.718 -

?7 Reena Aggarwal and Leanordo Hernandez, Financial Management, “The Aftermarket Performance
of 1POs in Latin America”, (Volume: 22, 1993), 5. 52.

% M.S. Dawson, “Secondary Stocks Market Performance of Initial Public Offers, Hong Kong,
Singapore and Malaysia : 1978-1984", The Journal of Business Finance and Accounting, (1987),
3.65-76.
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senetlerinin ilk islem giiniinde anormal getiri elde ettigini ancak daha sonraki
doénemlerde getirilerin negatife doniigtigiinii ortaya koymaktadir. Malezya borsasinda

ise istatistiksel olarak nemli anormal getirilerin ilk giinden sonraki islem giinleri igin

99

de varligim strdirdiigii belirlenmistir.”” Anilan borsalardaki uzun dénem getiriler

asagidaki tabloda verilmistir.

1978'-'1983
1978-1983
1978-1983

HONG KONG
MALEZY A
SINGAPUR

2. TURKIYE’'DE iLK DEFA HALKA ARZ EDILEN BANKACILIK
SEKTORU  HISSE  SENETLERININ UZUN DONEM  FiYAT
PERFORMANSLARINI VE BU PERFORMANSIN BELIRLEYICILERINI
OLCMEYE YONELIK BIR UYGULAMA

Bankalar, scrmayc piyasasinda araci kurulus olarak faaliyct gosterebilecekleri
gibi, aym zamanda herhangi bir igletme gibi kendi biinyesine fon saglamak amaciyla
da varlik gosterebilirler. Bu noktadan hareketle bankalarin Tirk finansal sisteminin
diger bir kesiti olan sermaye piyasalarindan fon saglayan- kesim ig¢inde
degerlendirilmesinin, ortaya g¢ikacak tablonun bitiinligi agisindan faydali olacag
diigtiniilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin sorunlar1 arasinda da vurgulandigi gibi bankalarin
sermaye yapilarindaki bozukluk ve yetersizlik halen giincelligini korumaktadir.
Boylesi bir durumda, bankalarin sermaye yapilarini saglamlagtirmak igin, hissc
senetlerini halka arz ederek fon temin etme seéenegini kullanmalari, daha 6nce halka
arz edilen bankacilik sektorii hisse senetlerinin gésterecegi performansia da yakindan

ilgilidir. Bu amagla, Tirkiye’de ilk defa halka arz edilen bankacilik sektorii hisse

# Halil Kiymaz, “iIMKB’de Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Uzun Dénem Performanslari ve
Bunlar1 Etkileyen Faktorler: imalat Sektorii 1990-1995 Uygulamasn”, iMKB Dergisi, (Cilt: 1, No: 3,
Temmuz-Eyliil 1997), s. 50.
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senctlerinin uzun dénem fiyat performanslar aragtinnlmistir. Elde edilen sonuglarin,
bankalarin daha sonra gergeklestirecegi halka arzlar ve bunlan talep eden

yatirimeilarin davranislari lizerinde etkide bulunabilecegi diigiiniilmektedir,

2.1. Veri Yapisi ve Yontem

Bu ¢alisma, 1 Ocak 1990 ile 31 Aralik 1995 tarihleri arasinda halka agilan ve
IMKB’ de islem gormeye baslayan, Finansbank, Tekstilbank, Garanti Bankas,
Disbank, T. Kalkinma Bankasi, Esbank, Alternatifbank, Akbank, Decmirbank,
Yagarbank olmak tizere 10 bankaya ait hisse senetlerini kapsamaktadir.

Hisse senetlerinin halka arz edilis tarihleri, arz fiyati, arz edilen miktar ve
bankalar ile IMKB Bilesik endeksine ait fiyat verileri ve halka agilma oranlar istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 ve yayinlarindan, bilango ve gelir tablosu kalemleri isc

Bankalar Birligi yayinlarindan saglanmistir.

Incelenen bankalardan. Garanti bankasi 2001°de Osmanli bankasiyla birlesmis
fakat ismint korumustur. Demirbank 2000’ de TMSF’ye alinmig, 2001’de HSBC’yc
devredilmistir, Yagsarbank 1999°da TMSF’ye alinmus, 2001’de Siimerbank’la
birlestirilmig ve 2002°de S‘iimerbank’lh hisseleri de  OYAK’a devredilmistir.
Esbank’in ise 1999°da TMSF’ye alinip 2001°de Etibank ile birlestirilmis oldugunu

belirtmekte yarar vardir.



Tablo 17: Degiskenlerle ilgili Veriler
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" \Halka Acilma

”‘ANKAIAR ol USD) |  Oram (%)
y 614 3 1,273,731 15,00
922,183 11,964 26 5,517,647 15,00
256,040 11,408 4 2,446,235 15.68]
4,201,161 12,623 44 20,132,144 15,00
517,407 11,713 37 1,632,517 15,00
6,956,201 12,842 a2 28,083,051 15,00
(AbARBANK R 528.823 11,723 66 2,965,681 15,00
‘ KALK]NMA BANKASI ' 4,195,062 12,622 26| 175,835,200 68,84
: 36,640,657 13,563 64 12,927,938 9,00
xLTERNATIFBANK . | 2,981,413,000 15,474 3 4,077,010 20,00
writmetik Ort. ; 303,604,217 12,555 31,5 25,489,115 20,35
17,24
9.00
68,84
1k Giin
il | Kapans
Portfoyden Satis Kendi Portfoyi | 02.02.1990 6000 2099&
Portfoyden Satis | Kendi Portfoyit | 13.09.1990 6500 6700
Portfoyden Satis | Kendi Porifoyii |23.05.1990 6750 6850
\NTIBANKASI Portfoyden Satig Kendi Portféyii | 06.06.1990 4500 450()
EMIRBANK =~ Portfoyden Satis | Kendi Portfoyii | 11.07.1990 7500 7500
KBANK - g Portfoyden Salrs | Kendi Portfoyil | 26.07.1990 12000 13000
ASARBANK | Portfoyden Satis | Kendi Portfoyi | 05,09.1990 6000 6000
KALKINMA BANKASI""] | Sermaye Artinnmi | Kendi Portfoyii | 06.03.1991 3000 3000
‘ ? | Portfoyden Satis | Kendi Portfoyt | 10.06.1991 4000 4000
Portfoyden Satis | Kendi Portfoyu {03.07.1995 3500 3000
ne : 0,1 1
andart Sapma 0,3162 0,00
oo 0,00 1,00
ax. 1,00 1,00

2.1.1. Modclde Kullamilan Degiskenler

iik defa halk arz edilen bankactlik sektorii hisse senetlerinin uzun dénem

fiyat performanslarini ve bu performansin belirleyicilerini tespit etmek

i¢in bazi

degiskenler belirlenmistir. Oncelikle bankacilik sektorii hisse senetlerinin bir ay, bir

yil, iki yil ve ii¢ yillik getirileri hesaplanarak modelde bagimli degisken olarak

kullamImistir. Ik giin anormal getiriler,

standart sapma, araci kurum, halka arz

yontemi, halka agilma orani, toplam aktifler ve bankanin yag: ise bagimsiz degisken
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olarak  belirlenerek bankacilik sektérii hisse senetlerinin uzun doénem fiyat
performanslarini agiklama giicline bakilmistir. Belirlenen bu bagimsiz degiskenlerle

tlgihi bilgiler agagida verihmigtir,
2.1.1.1. Ik Giin Anormal Getiriler (ilkgiin)

Bu degisken hisse senedinin ilk giindeki performansi ile daha
sonraki ylllar. arasinda  iligkiyi test etmeye yonelik olarak olusturulmustur. Ilk
gindeki getiriler esas olarak diigik fiyatlama olgusunun olup olmadigim
gdstermektedir. Isletmelerin  halka arz fiyatlan isletmenin gergek potansiyeli
yansitmayabilir. Baslangigta yatirimel iizerinde iyi bir izlenim birakmak igin isletmeler
halka arz fiyatii kasitlt olarak diisiik tutmus olabilirler. Ilk giin performanst ilc uzun
donem performansi arasindaki iliski, baslangic performansinin gergekien isletmenin
potansiyel performansini yansitip yansitmadigi ortaya koyabilir. Bu degisken igin

herhangi bir 6n beklenti bulunmamaktadir,

2.1.1.2. Standart Sapma(Std)

Hisse senedinden  beklenen pgetiriler isletmenin  gelecek
performansinin belirsizligi, yani risk seviyesi ile dogrudan iligkilidir. Hisse sencdinin
performansimin degisken olmast belirsizligin fazla olacagim ve dolayisiyla beklenen
getirilerin de fazla olacagini gésterir. Hisse senedinin ilk halka arz tarihinden itibaren
21 islem giintindcki kl‘imﬁlali‘f getirilerinin standart sapmasi hisse scnedinin gelecck
performansinin belirsizligini 6lgmek i¢in kullanilmigtir. Bu standart sapmanin fazla
olmasi, degiskenligin daha fazla oldugunu gosterir ve dolayisiyla bu degisken ile

anormal getiriler arasinda aynt y6nlii bir iligki beklenmektedir.
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2.1.1.3. Arac1 Kurum (Araci)

Baron (1982) asimetrik bilgi kuraminda, araci kurumlarin hissc
sencdini halka arz ederken hisse senedinin performanst hakkinda isletmelerden daha
fazla bilgiyc sahip oldugunu ileri siirerek, isletmelerin hisse senedinin gergek
degerinin ne olabilecegini bilmediklerinden fiyatlama kararimin aract kurumlara
birakilabilecegini belirtmistir. Aract kurum da bu hisseleri kendi daimi miisterileri igin
digiik fiyatlayabileccklerdir. Buna gore bankacilik sektorii hisse senctleri, aracilik
eden kurumun portfoyiinde yer altyorsa bu degisken 1 degeri, diger durumlarda isc 0

degeri almaktadir.

2.1.1.4. Halka Arz Yontemi (Yontem)

Hisse senetlerinin halka arzi iki ayr1 yontemle yapilabilir. Bunlardan
birincisi mevcut paylarin halka satisi (Portfoyden Satis) yolu ile halka agilmadir.
Burada, islctmelerin gergek ve tiizel kisi ortaklarinin portféylerinde bulunan ve igletme
taralindan onceden ihrag cdilen hisse senetlerinin halka satist s6z konusudur. Bu
yontemde halka agilma ile elde edilen hasilatlar, halka arzi gergeklestiren igletmeye
degil de hisse senetlerini satan iﬂgﬁﬁeygﬁai‘; olacaktir. Dolayisiyla, bu ortaklar clde
ettikleri fonlar1 istedikleri ycrlcrdle kullanabilirler. Boylece halka arz edilen hissc
senetlerini alan yatimmeilarin sagladiklarn fonlarin hisse senedini aldiklan isletime
tarafindan kullanilmama tehlikesi vardir. Bu durumda ortak olunan igletmc, saglanan
fonlar kullanamadigindan, yatirnmcilar yatirirm amacindan uzaklagmis olabilirler. Bu
durum isletmenin hisse senedi performansinin belirsizligini arttirmis olacakur. Ikinci
yontemde isc halka ac¢ilma, scrmaye artirnmi veya yeni pay ihract yoluyla
gergeklesmektedir,. Bu  yontemde isletme, mevcut ortaklarin riichan haklarimi
kisitlamak surctiyle isletmeye yeni ortaklarin girmesini saglamaktadir. Birinci
yonteminin aksine, bu yontemde elde edilen hasilatlar igletmenin kasasina girer ve
isletmenin belirledigi biiyiime stratejileri dogrultusunda kullanilmaktadir. Bu durum

yatirnmel igin iyi bir segenek olmaktadir, ¢linki yatirimeinm sagladigt fonlar

isletmenin finansal durumunu giiglendirmek i¢in kullanilacaktir. Dolayisiyla halka arz
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edilen hissenin  performansina iligkin belirsizlik daha az olacaktir. Halka arz
yonteminin hisse senedinin sagladigi anormal getiriler {izerindeki etkisini ortaya
koymak igin bir kukla degisken kullanilmigtir. Eger halka arz, sermaye arttirimi veya
yeni pay ihract yolu ile halka agilma isc 1 degeri, portféyden satig-mevcut paylarin

halka arz1 yolu ile halka agilma s6z konusu ise 0 degeri almaktadir.

2.1.1.5. Halka A¢ilma Orani (Oran)

Halka agilma orani yatirnmciya birtakim sinyaller verebilir. Leland
ve Pyle (1977)in gelistirdigi modele . gére isletmenin halka agilma oranini diisiik
tutmast, isletme sahiplerinin isletmeye olan giiven ve baghihgmin bir gostergesidir.'™
Isletmenin halka agilma orani, halka agilan hisse senedi performansinin belirsizligi
hakkinda iki tirli bilgi vermektedir. Bunlardan birincisi, igletme sahiplerinin
islctmeye olan giivenlerini ifade eder ve az oranda agilma piyasa tarafindan olumlu
algilanir. Bu da belirsizligin diisiik olmasiny ve dolayisiyla daha az getiri beklentisini
getirir,

Ikinci olarak, isletmenin halka arz ettigi hisseleri satamama korkusundan
dolayr agilma oranuu disiik tuttugudur. Bu durumda piyasa halka agilma oraninm az
olmasint olumsuz yorumlayacaktir. Bu iki etken zit yonde ¢alistigindan, bu degisken
ile anormal getiriler arasindaki iliski i¢in on beklenti pozitif/negatif olabilecegi

scklindedir.

2.1.1.6. Toplam Aktifler (Aktif)

Isletmenin biiyiikliigii, isletmenin geleccktieki performansi hakkinda
belirsizligi azaltabilir. Bu yiizden isletmenin biytikliik gostergesi olarak aktiflerinin
toplam degeri kullanilabilir. Bankanmn  halka ag¢ilma yihindan onceki yil sonu
aktiflerinin  toplam degerinin logaritmast degisken olarak alinmistir.  Biyik

bankalarin uzun dénemde daha iyi performans gostermeleri beklenebilir. Banka

' 11, Leland and D.Pyle, “Information Asymmetries, Financial Structure and Financial Intermediation,
The Journal of Finance, (Volume: 32, 1977), s. 371-387.
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biiyiikliigii ile uzun doénem hisse senedi performansi arasindaki iliskiyi test ctmck

amactyla bu degisken kullanilnustir.
2.1.1.7. Bankanm Yasi (Yil)

Isletmenin halka agilmadan once faaliyette bulundugu siire hisse
senedi performansinin belirsizligi hakkinda bilgi verebilir. Buna gore; daha uzun siire
faaliyette bulunan isletmelerde yeni kurulan isletmelere gore belirsizlik daha azdir. Bu
ylizden beklenen getiriler de daha az olacaktr.  Bankalarin halka agilmadan dnce

[aaliyctte bulundugu zamanin yil olarak ifadesi degisken olarak kullanilmistir.

2.1.2. Yéntem

Bankacilik scktorti hisse senetlerinin uzun donem perlormanslar, borsada
islem pormeye basladiklar giinii takip eden 36 aylik dénemde incelenmistir.
Ritter(1991) """ yontemi kullanilarak, borsada ilk islem goriilen giin, ay “0” olarak
tanimlanmis ve piyasa sonrast uzun dénem bu baslangi¢ dénemini takip cden 36 aylik
donem olarak belirlenmistir. Getiriler, anormal ve piyasa getirisine gorc diizeltilmis

kiimiilatif getiriler olarak incelenmistir.
Buna gore hissclerin t donemindeki anormal getirisi;
Rit = ( Pit/ Pit-1 )- 1 formiililyle hesaplanmistir. IMKB bilesik endeksi igin de ayni

yol izlenmistir. Piyasa getirisine gére diizeltilmis kiimiilatif getiriler ise asagidaki gibi

i
tanimlanmistir; 02

ARit= Rit— Rmyt (N

ot Jay R. Ritter, *“The Long-Run Performance of Initial Public Offerings”, The Journal Of Finance,

( March 1991), s.8.
' Kiymaz, a.g.c., s. 53.
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Benzer sekilde; n sayida hisse senedinden olugturulan bankacilik sektorii hisse
senetleri portf6yiiniin, piyasa getirisine gore diizeltilmis ortalama anormal getirileri isc

su sekilde bulunmugtur;'®

ARt =(1/n) Z ARit (2)

Burada, ortalama anormal gctirilcrin sifirdan farkli olup olmadigi, asagidaki 1

istatistigi yardimiyla hesaplanmistir. 104
t= ARt /o (ARY) (3)
burada o (ARt), t ayindaki anormal getirilerin standart sapmasi olup;

c (AR1) = o (ARt) / (n) % formiililyle hesaplanir. Burada o (ARt), t ayindaki

kesitsel standart sapmayi gosterir. Gruptaki t1 ve t2 donemi arasinda gergeklesen

birikimli anormal getiriler ( CAR) asagidaki denklemle hesaplanmistir.'??
t2 t2
CAR ] =21 ARt 4)

Bu birikimli getirilerin sifirdan farkli olup olmadigini ortaya koymak igin (3)
nolu esitlik (CAR) igin hesaplanmustir.'*®

Bu ¢alismada; Kiymaz’in(1995) IMKB’ de islem géren imalat sektérii hissc
senetlerinin uzun donem performanslarini ve bu performansin belirleyicilerini
sinamak i¢in yaptigi calismada kullandigi model esas alinmis ve IMKB’de ilk defa
halka arz edilen bankacilik sektorii hisse senetleri i¢in uygulanmistir.

Hisse senctlerinin performanslarini etkileyen faktorleri ortaya koymak i¢in
¢oklu regresyon teknigi kullanilmis ve SPSS 10.0 programinda uygulannugtir. Bu

yontem asagidaki esitlik igin tahmin edilmistir.'"’

103

Ayni., s. 53.
" Ayni,, s. 53.
"5 Ayn., s. 53.
'% Aynu, s. 53.
"7 Ayni., 5.60.
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UZUNPERF = B0 + BLILKGUN + B2 STD + B3 ARACI+ B4 YONTEM+BS
ORAN+  B6AKTIF + B7 YIL

Burada;

UZUNPERF = Piyasa getirisine gore diizeltilmis uzun dénem getiriler,

ILKGUN

[l

Hisse senedinin borsada ilk islem gordiigii glindeki piyasa getirisine
gore diizeltilmis anormal getiriler (baslangig diistik fiyatlama)
STD = Borsada hissenin ilk islem giintinti takip eden 30 giinlik (21 iglem

giinii) anormal ve de piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerinin standart

sapmast,
ARACI = Kukla degisken. Eger bankanin hisseleri bagli bulundugu sirketler
grubuna dahil bir araci kurum tarafindan yapiliyorsa 1 degeri, diger hallerde 0 degeri
almaktadir,

YONTEM = Kukla degisken. Eger halka agilma portféyden salis yoluyla

yapiliyorsa 1 degeri, hissc senedi ihract veya sermaye arttirimi ise 0 degeri almaktadir,
ORAN
AKTIF
YIL

l

Halka agilma orant (%) olarak,

Il

Halka agilma yilmdan dnceki yil sonundaki aktiflerin logaritmasi,

I

Bankamin kurulus yili ile halka agilma yili arasindaki zamani

(veya faaliyet siiresini) ifade eder.

2.1.3. Uygulama Sonuglari

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin, { Ri,t = ( Pi,t / Pit-1 )- 1}

formiiliiyle hesaplanmig anormal getirileri Tablo 18’de verilmistir.



Tablo 18 : Aylhk Ortalama Anormal Getiriler

AYLAR JFINANSBANK JDISBANK JTEKSTILBANK JGARANTIB. |DEMIRBANK
1 238,33 4,48 2,22 2,22 21,33
2 9,09 27,14 2,90 10,87 3,30
3 7,14 23,08 -1,49 7,84 2,13
4 -5,33 -1,00 3,03 -5,45 21,74
5 ~7,04 3,03 0,00 -17,31 2,78
6 13,64 17,65 -16,18 -17,44 -5,41
7 -6,67 -5,83 22,81 -1,41 12,86
8 1,43 -16,67 -18,18 17,14 1,27
9 -7,04 -6,00 -16,67 17,07 -6,25
10 21,21 -8,51 5,00 2,28 413,33
11 3,85 2791 30,13 28,57 7,14
12 9,26 0,00 -5,56 -7,50 4,44
13 76,27 -12,90 -4,41 5,41 -4,26
i4 -25,00 -3,70 0,00 -17,95 -3,33
15 -16,67 23,08 0,00 -12,50 0,00
16 9,23 15,63 0,00 -10,71 -1,72
17 5,08 21,62 0,00 16,00 0,58
18 3,23 -17,78 0,00 51,72 0,00
19 5,00 2,16 16,92 25,00 8,33
20 0,00 -10,71 11,11 -12,73 38,46
21 5,26 -16,00 16,67 -10,42 -12,50
22 35,00 2,38 -8,57 3,85 10,71
23 17,28 -4,88 0,00 -17,39 10,00
24 13,68 -2,56 0,00 -5,26 18,18
25 -14,07 15,00 -1,44 8,33 0,00
26 8,33 30,43 7,14 17,95 0,00
27 -11,54 3,33 -7,69 4,35 0,00
28 -10,87 3,45 11,11 29,17 3,85
29 2,44 15,00 23,53 12,90 1,85
30 -25,00 56,52 4524 14,29 -8,00
31 30,00 -3,70 2391 -5,00 13,04
32 25,64 76,92 14,29 42,11 20,52
33 -10,20 36,96 10,00 55,56 5,38
34 -6,82 7,94 11,36 20,35 190,00
35 12,20 12,07 18,37 66,97 -1,72
36 23,26 21,54 71,76 0,00 12,28
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11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

0,00
1,92
-3,92
6,12
-3,85
8,00
-12,96
-6,17
-10,13
20,97
-13,33
-10,77
-13,79
-20,00
-3,75
1,30
6,41
-6,02
-2,56
11,84
4,78
-1,54
21,88
10,00
-18,18
-4.44
30,23
-5,36
16,98
12,90
38,10
20,69
429
77,05
-14,81
47,83

8,33
-1,33
2,70
5,26
3,75
12,05
2,27
-6,98
6,25
3,53
-3,41
5,38
3,33
-4,30
30,34
-3,45
1,79
13,36
-7,14
-25,64
41,38
-4.38
40,00
-4,76
0,00
8,75
17,24
-45,10
-17,86
58,70
-15,07
-20,00
2,27
60,00
-12,50

-12,70

“13.33(

3,85
-3,70
-3,85

-28,00
26,47
-8,00

4,35

37,50
-18,18
11,11

3,33
32,85

3,45

0,00

8,33
-5,56

2,94

8,57

2,63
12,82
13,64
12,00

7,14

1,67
14,75
-1,43
51,07

29,73
34,62
42,86
-14,00
32,56
170,18
19,48
61,41

JALTERNATIFB. |
21,43

20,00
-10,23
6,33
-19,05
-10,29
19,67
56,16
14,04
12,31
526
11,00
17,57
3,28
20,63
-6,58
-15,49
15,00
53,62
50,94
3,75
-10,84
-28,38
122,64
161,02
-6,49
34,72
11,70
6,67
53,06
12,00
2951
-12,68
8,06
10,45

-2,70
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Bankacilik scktorii hisse scnctlerinin, (1) numaralt csithik i¢in hesaplanmig

ayhk piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirileri ise agsagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo 19 : Aylik Piyasaya Gire Diizeltilmis Kiimiilatif Getiriler (%

AYLAR |FINANSBANK|DISBANK| TEKSTILBANK|IGARANTI B. [DEMIRBANK
1 31,73 1,48 -14,18 5,08 8,97
2 28,94 4,44 24,38 24,51 2,63
3 35,68 10,06 56,17 -8,37 -2,50
4 13,95 9,06 -44,84 -16,82 -14,14
5 0,39 -17,31 -47,84 24,03 17,34
6 -17,05 -20,76 53,92 -12,77 11,93
7 15421 -15,19 -48,03 -14,18 4,61
8 16,99 -10,46 66,21 -26,44 24,44
9 -13,93 -18,46 112,28 -30,47 -19.29

10 6,44 25,87 -128,38 -16,79 11,22
11 2,59]  -38,58 -86,85 23,96 6,08
12 2273 -47,08 71,01 -33,46 -0,54
13 32,44 -48,98 77,42 26,95 10,40
14 18,84 46,18 -76,32 -29,70 1,43
15 23571 -70,90 61,12 -50,70 9,57
16 12,34 -62,97 -69,62 -50,41 14,35
17 18,52 -54,05 -58,62 27,91 32,87
18 30,49 -46,23 52,12 -23,99 -40,57
19 16,99 -59,69 -116,84 -6,69 -44.94
20 27,99  -60,80 -113,43 32,12 -57,80
21 39,75 66,20 -109,46 -16,94 -81,60
22 26,95  -102,28 92,43 24,39 61,29
23 36,53  -103,96 -103,73 32,18 -40,69
24 37,51 -98,90 94,13 -26,84 -56,21
25 49,04 79,50 -84,97 -52,21 -53,01
26 46,07 -40,67 -125,81 -31,06 -50,51
27 44,13 -47,90 -130,30 2421 -46,11
28 4386  -50,25 -116,69 9,36 -33,86
29 7,72 -44,75 -88,76 30,66 23591
30 -14,08 23,33 -125,60 41,05 49,71
31 18,42 26,03 -153,41 30,25 -46,17
32 48,46 17,79 -144,92 62,86 60,75
33 46,66 47,45 -144,42 83,32 -54,37
34 35,94 10,81 -168,16 104,67 102,53
35 42,34 29,38 -148,79 138,54 93,51
36 29,58 28,32 -110,13 131,24 77,09
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AYLAR | AKBANK| YASARBAN MA B. | ESBANKIALTERNATIFB.
1 -30,30 5.33 1,93 -6,05 229,13
2 -23,92 14,10 23,32 -19,31 -36,03
3 -30,84 45,50 17,62 -0,64 -38.,66
4 -14,62 50,76 14,87 -1,78 -43.43
5 10,23 25,11 2,07 -57,91 -46,88
6 18,23 16,06 -32,90 -56,52 -59,47
7 24,13 25,19 -29,90 -69,22 -63.,40
8 -51,40 39,61 -19,05 -30,58 -29,54
9 -50,13 43,86 -29,35 -50,50 -26,20

10 -7,76 48,49 -55,23 -43.17 -35,1
11 -23,09 60,28 -56,82 -30,24 -24.25
12 -32,76 57,66 -27,89 -63,94 -28,55
13 -31,35 71,99 6,34]  -69,83 -36,02
14 -59,85 74,19 6,71 -67,33 -34,54
15 -52,60 56,73 17,31 -62,93 -26,21
16 -44,80 45,58 -8,06 -59,53 -45,99
17 -86,19 34,67 -10,42 -102,90 -73,38
18 -99,91 73,63 -4,98 -108,70 -64,78
19 -115,17 55,19 7,99 -118,20 -75,66
20 -101,41 39,15 19,02 -137,88 -25,12
21 -107,93 91,13 27,94 -131,88 -21,47
22 -99,87 52,55 35,78 -167,36 -20.81
23 111,15 95,75 38,28 -152,71 -60,99
24 134,85 93 49 1032|  -201,41 4525
25 -149,83 97,89 12,99 -139,91 201,07
26 -151,77 115,04 -5,36 -141,54 193,18
27 -117,14 128,38 214,090 -142,72 127,46
28 -114,10 77,48 8,28 -58,10 129,36
29 -101,02 50,12 -14,95 -112,48 121,49
30 -93,92 73,72 -2,93 -44,59 154,65
31 -65,32 59,65 17,93 -44,73 139,85
32 -79,73 6,55 7,73 -38,25 118,14
33 -83,02 1,52 9,39 -71,54 105,86
34 -39,07 32,82 170,57 -107,07 85,22
35 -61,18 26,82 192,85 -121,98 106,77
36 -42,05 -8,48 156,84 -173,96 94,07
Bankacilik scktorii  hisse senetlerinin  Tablo 19°da gorillen  kiimiilatl

getirilerinin 0’dan farkli olup olmadig: (3) nolu esitlikle smanmistir. T istatistigine

ulasmak i¢in kullamlan veriler agagidaki tabloda verilmistir.



Tablo 20: T istatistlgl Verileri

BANKALAR 1Ay T 6 Ay
\ 3173 28,94 35,68 13,95 039 -17.05
1,48 4,44 10,06 9,06 1731 20,76
14,18 2438 56,17 44,84 47,84 753,92
5,08 24,51 837 16,82 24,03 12,77
i 8,97 2,63 2,50 14,14 17,34 11,93
AKBANK -30,3 23,92 30,84 14,62 10,23 18.23
YASARBANK ‘ 533 14,10 45,50 50,76 25,11 mﬁj
T.KALKINMA B. 1,93 23,32 17,62 14,87 2,07 32,90
, ; 6,05 19,31 26,64 -1,78 5791 -56,52
ALTERNATiF B. 29,13 -36,03 238,66 43,43 746,88 59,47
Toplam 57,1 54,72 34,32 246,99 -139.61] -207,17]
BANKALAR s oAy o 10, 0; Ay | 1L Ay 12. Ay
i 78 BT} -16,99 1393 644 259 2273
15,19 210,46 -18,46 25,87 238,58 47,08
48,03 6621  -112,28]  -128,38 286,85 101
14,18 26,44 30,47 -16,79 23,96 33,46
461 2444 219,29 11,22 26,08 20,54
24,13 51,40 50,13 7,76 23,09 32,76
25,19 39,61 43,86 48,49 60,28 57.66
29,90 219,05 729,35 -55,23 756,82 27.89
269,22 730,58 350,50 43,17 30,24 263,94
TERNATIFE B. -63,40 29,54 -26,20 -35,01 -24,25 28.55]
Toplom 258,89 -23550]  -306,75|  -281,38]  -232,18 2703
BANKALAR | T13; Ay | 14 Ay V16 Ay | 17.Ay | 18 Ay
NS 32,44] 23,57 18,52 30,49
48,93 46,18 70,9 -62,97 54,05 46,23
7742 76,32 61,12 69,62 758,62 5212
26,95 29,7 -50,7 250,41 27,91 23,99
10,4 1,43 9,57 14,35 32,87 240,57
31,35 759,85 52,6 4.8 786,19 9991
71,99 74,19 56,73 45,58 34,67 73,63
I -6,34 6,71 17,31 -8,06 210,42 4,98
ESBANK -69.83 67,33 62,93 759,53 102,09 21087
ALTLRNATIF B -36,02 -34,54 26,21 -45,99 73,38 -64,78
Toplam 182,06] 215,61 217,28  -269,11]  -393,15|  -337,16
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BANKAL 20. Ay Ay | 24 Ay
FINANSBANK - ) 27,99] 39,75 26,95 36,53 37,51
DISBANK 259,69 -60,8 66,2| -102,28 -103,96 989
LBA? 116,84 -113,43]  -109,46 92,43 -103,73 94,13
6,69 32,12 -16,94 2439 32,18 26,84
-44.94 578 81,6 61,29 -40,69 -56,21
15,17 -101,41 -107,93 99,87 11,15 134,85
: : 55.19 39,15 91,13 52,55 95,75 93,49
T‘JKALKINMA B. 7,99 19,02 27.94 35,78 3828 10,32
ESBANK - 1182 -137.88] -131,88]  -167,36]  -152,71 201,41
ALTERNATlF B. -75,66 25,12 21,47 20,81 -60,99 4525
Toplam -457,02 -442,4|  -376,66|  -453,15|  -434,85|  -425,77
BANKALAR: /| 25.Ay | 26.Ay | . Yo o Yy | 29. Ay 30. Ay
FiNANSBANK‘ , 49,04 46,07] 44,13 43,86 7,72 T14.08
JANFK 40,67 479 -50,25 4475 2333
-125,81 -130,3 116,69 -88.,76 -125.6
31,06 24721 936 30,66 41,05
-50,51 -46,11 -33,86 3591 -49,7]
: 151,77 117,14 1141 -101,02 93,92
‘YASARBANK 97,89 115,04 128,38 77,48 50,12 73,72
T.KALKINMA B. 12,99 -5,36 -14,09 8,28 -14,95 2,93
ESBANK W 139,91 141,54 142,72 -58,1 112,48 4459
ALTERNATIF B i 201,07 193,18 127,46 129,36 121,49 154,65
Toplam -198,44] 192,43 22225 -104,66]  -187,88 84,74
' Y : y | 35.Ay 36. Ay
NA , : 42,34 29,58
D1$BANK‘ -26,03 17,79 47,45 10,81 29.38 2832
-153.41 144,92 -144,42[  -168,16]  -148,79]  -110,13
30,25 62,86 83,32 104,67 138,54 131,24
46,17 60,75 -54,37 102,53 93,51 77,09]
-65,32 79,73 -83,02 239,07 61,18 42,05
59,65 6,55 1,52 32,82 26,82 8,48
17,93 7,73 9,39 170,57 192,35 156,84
44,73 3825 71,54 -107,07 -121,98]  -173,9%
139,85 118,14 105,86 85,22 106,77 94,07
-69,56 62,12 -59,15 228,26 298,26 182,52
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Bankacilik sektorii hisse senetlerinden olusturulan portféyle ilgili  veriler

asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 21 ; Bankacilik Sektériinden Olugturulan Portfoyle ilgili Veriler

Bankalar (N=10)

| 17,719 5,603
2 22,963 7,261 17,303
3 -0,337 -3,432) 32,2462 10,197 10,852
4 -0,516 -4,699] 28,7714 9,098 14,859
5 -1,499]  -13,961] 29,4547 9,314 44,148
6 -2,191 -20,717f 29,9005 9,455 65,512
7 -2,891 -25,889] 28,3138 8,954 81,868
8 -2,687] -23,550] 27,7163] © 8,764 74,471
9 -2,498] -30,675] 38,8264 12,278 97,002

10 -1,977f  -28,238] 45,0107 14,233 88,980
11 -1,920f -23,218} 38,2335 12,090 73,421
12 -2374] -27,0301 36,0068 11,386 85,476
13 -1,242}  -18,206f 46,3614 14,660 57,572
14 -1,468] -21,561| 46,4342 14,683 68,181
15 -1,528)  -21,728] 44,9578 14,216 68,709

6 -2,137f  -26,911] 39,8301 12,595 85,100
17 -2,794y  -39315] 44,4919 14,069 124,324
18 -1,909)  -33,716} 55,8544 17,662) 106,619
19 -2,326( -45,7021 62,1382 19,6491 144,522
20 <2277  -44,240F 61,4343 19,427] 139,899

21 -1,6101  -37,666] 74,0043 23,402} 119,110
22 -2,004)  -45315} 71,4965 22,609] 143,298
23 -1,732]  -43,485] 79,3847 25,1021  137,5%1
24 -1,471 -42,577y 91,5579 28,9531 134,640

250 -0,568) -19.844| 110,4271] 34,920 62,752
26|  -0,543] -19,243} 112,0847  35.444] 60,851
27y 0,720 -22250| 97,7516) 30,911} 70,360
28] 0414 -10,466] 79,8639] 25255] 33,096
29  -0805| -18,788| 73,7807 23,331] 59412
300  -0328] -8.474| 81,7347  25.846] 26,797
3 02771 -6956) 79,4561  25,126] 21,996
321 0256 -6212| 76,5959f 24221 19,644
33y -0,233]  -5915] 8037511  25.416] 18,704
34 0,698 22,826] 103,4776] 32,722 72,182
35 0,846  29,826{ 111,4392]  35240{ 94,318
36 05500  18252| 104,9821]  33,198] 57,717

* [statistiki olarak % 5 seviyesinde anlamhdr.
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[lk defa halka arz edilen bankacilik sektérii hisse senetlerinde diisiik fiyatlama

olgusunun varligini sinamak i¢in asagidaki tablo diizenlenmistir.

10) (%) | Sapmasi’ .| Max. |
FINANS 233,33 23,03 175,88 245,85
DISBANK 3,08 3,47 -7,22 3,79
TEKSTIL 1,48 3,53 -0,87 13,45
GARANTI 0 5,43 -3,03 12,04
DEMIR 0 5,82 -6,64 11,77
AKBANK 8,33 7,17 -12,59 11,33
YASARBANK 0 25,83 -59,71 6,27
T.KALKINMA 0 8,16 -18.42 7,11
ESBANK U 2,47 -27,32 -19,01
ALTERNATIF -14,28 9,58 -443 -14,73
Aritmetik Ort. 23,19
Std. Sapma 74,04
Min. -14,25
Max. 233,33

Bankacilik scktorii hisse senetlerinin; 1 ay, 1,2 ve 3 yillik,

piyasaya gore dizeltilmis kiimiilatif getirileri su sekilde bulunmustur;

Tablo 23: Bankacilik Sclg(irii P_l_i_s_sc Senetferinin Uzun Dénem Anormal Getirileri

flkAy. [1-12 Ayhk] Ik k-

o (N=10) %

FINANS 238,33
DISBANK 4,48
TEKSTIL 2,22
GARANTI 2,22
DEMIR 21,33
AKBANK 0,00
YASARBANK 8,33
T.KALKINMA -13,33
ESBANK 21,25
ALTERNATIF 221,43
BANKALAR(N=10) 220,90
Aritmetik Ort. 22,09
Std, Sapma 77,14
Min, -21,43
Max. 238,33

anormal ve



Tablo 24: Bankaclhk Sektoru Hlsse Senetlermm Uzun Dénem Kumulatlf Getirileri

BANKALAR

~ (N=
FINANS
DISBANK
TEKSTIL 4,83 -71,01 -94,93 -110,13
GARANTI -2,63 ~33,46 -26,84 131,24
DEMIR 9,08 -0,54 -56,21 77,09
AKBANK -2,35 -32,76 -134,85 -42.,05
YASARBANK -38,51 57,66 93,49 -8,48
T.KALKINMA 6,87 -27,89 10,32 156,84
ESBANK -20,37 -63,94 -201,41 -173,96
ALTERNATIF -43,71 -28,55 45,25 94,07
BANKALAR(N=10) 97,14 -270,3 -426,57 182,52
Aritmetik Ort. 9,71 27,03 42,65 18,25
Std. Sapma 65,63 36,01 91,61 104,98
Min. -43,71 -71,01 -201,41 -173,96
Max. 188,98 57,66 93,49 156,84

2.1.3.1. Bankacihk sektorii

hisse senctlerinin

uzun
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fiyat

performanslarn

Bu calismada oncelikle “digiik fiyatlama olgusu™ test edilmistir.
Bankacilik sektorii hisse senetleri bir biitiin olarak incelendiginde literatiirde diisiik
fiyatlama olarak tanimlanan olguya rastlanmamigtir. Tablo 22 incelendiginde; dort
bankamn ilk giin getirilerinin sifirin {izerinde oldugu gériilmektedir. Akbank (%8,33)
ve Ozellikle de Finansbank (%233,33) i¢in diigiik fiyatlama olgusu, literatiiri dogrular
niteliktedir. Alternatifbank (%-14,28) ise yiiksek fiyatlandirtlmigtir.

Bankacilik sektorii hisse senetlerinin borsada islem gérmeye bagladigs ilk gtint
takip eden 36 aylik anormal getirisi  Tablo 18’de raporlanmuistir. Buna gore bankacilik
sektorii hisse senetlerinden olusturulan portféyiin ilk ay anormal getirisi, piyasanin
% 220,9 tizerinde gergeklesmistir. Bu sonug; bankacilik sektorti hisse senctleri igin
dusuk fiyatlama olgusunu belirtir gibi  goriinmesine ragmen, bu oramin orlaya

s doeble “Pinnnshord™ bisse sepedivin oransal bl GhHgd neder ohinstur,

ilk ay anormal getirilerini takip eden bir ve iki yillik getiriler karmagik sonugiar



vermigtir.  Yirmidordiincli aydan sonraki getiriler ise Finansbank (%-0.80) harig,
siirekli olarak piyasa performansinin iizerinde gergeklesmistir. Elde edilen bu sonuglar

istatistiki olarak % 5 seviyesinde anlamhdur.

Yatrimeilarin, “satin al ve tul” stratejisini kullanarak aylar itibariyle nasil
getiri elde ettigini ortaya koymak amaciyla, bankacilik sektorii hisse senctlerinin, ilk
islem giniinii takip eden 36 aylik donemde kiimiilatif getirileri hesaplanmistir. Bu
getirilerle ilgili veriler Tablo 19 vc Tablo 24’te raporlanmugtir. Buna gore; ilk ay
sonunda, alt bankanin performansi piyasa performans diizeyinin altinda, diger dort
bankanin isc piyasa performans diizeyi tizerinde performans gosterdigi tespit
edilmistir. En yiiksek getiriyi %188,98 ile Finansbank elde etmistir. En diisiik getiri
% -43,71 ile Alternatifbank’in getirisidir. Bankacilik sektorii hisse senetlerinden
olusturulan portfyiin, piyasaya gore diizeltilmis ilk ay kumilatif getirisi % 97,14

diizeyinde gergeklesmistir.

[k islem giiniinii takip eden ilk yilin sonunda (12 ay); Yasarbank (% 57,66)
disindaki tiim bankacilik sektorii hisse senetlerinin getirisinin negatif oldugu
gozlenmistir. Bankacilik sektorii hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisi
%-270.3’tiir. 11k yilin sonunda bankacilik sektorii hisse senctleri diigiik performans

gostermislerdir.

Ayni sckilde; bankacilik scktorii hisse senctlerinin performanst, ki yil (24 ay)
icin incclenmistir. Buna gore; alti bankanin  performansinin piyasa performans
diizeyinin altinda oldugu, kalan diger dort bankanin ise piyasa performans diizeyi
tizerinde performans gosterdigi tespit edilmigtir. En ytksek getiriyi Yasarbank’in
(%93.49) sagladigi ortaya konulmustur. En disik getiri oranma isc [isbank
(%-201,41) sahiptir. Bankacilik sekt6rii hisse senetlerinden olugturulan portfoyiin
ikinci yil sonundaki (24 ay) getirisi, %-426,57 seviyesinde gergcklesmistir.
Bankacilik sektorii hisse senetleri iki yillik (24 ay) elde tutma donemi sonunda, ilk yii

(12 ay) sonunda oldugu gibi diisiik performans gostermigtir.
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ilk islem giiniinti takip eden ii¢ y1lhik (36 ay) dénem sona erdiginde, dort banka
disinda, bankacihik scktori hisse scenetlerinin yiiksek perlormans gosterdigi ortuyu‘
konulmustur. En yiiksek getiriyi T. Kalkinma Bankasi (%156,84) elde etmistir. [n
diigiik getirt ise %-173,96 seviyesinde olan Esbank’in getirisidir. Yatinmecilarin,
bankacilik sektorii hisse senctlerinden olusturulan portféydeki hisse senetlerini, ilk
islem giiniinde satin alip, {i¢ yilhk elde tutma periyodu sona erene kadar cllerinde
butundurmalart durumunda, elde edecekleri getiri %182,52 olarak tespit edilmistir,
Bankacilik scktorii hisse senetlerinin ¢ yillik (36 ay) inccleme donemi sonunda,
piyasa perlormans diizeyinin tizerinde getini clde cttikleri ortaya konulmugtur. Lilde

edilen bulgular istatistiki olarak %5 seviyesinde anlamlidir.

2.1.3.2. Bankacaihik scktorii  hissc  senetlerinin uzun dénem
fiyat performanslarini etkileyen  faktorleri  inceleyen

regresyon analizi sonuglari

Bankacilik  sektorii  hisse  senetlerinin - uzun  ddnem  fiyat
performanslarnnin belirleyicilerini ortaya koymak igin hisse senetlerinin uzun dénem
getirileri, 1 ay, 1-12 ay, 1-24 ay, 1-36 ay, olmak tizere dort ayr1 zaman periyoduna
ayrilarak modelde bagiml degisken olarak kullanilmistir. Coklu regresyon teknigi
uygulanarak, bu periyodlardaki getirileri etkileyen faktorler olarak belirlenen bagimsiz
degiskenlerin tek tek bu getirileri agiklama giiciine bakilmigtir. Buna gore, bagimh
degiskenleri  etkileyen bagimsiz  degiskenlerin R kare degerleri Tablo 25°tc

raporlanmgtir.

Tablo 25: Serbest Degi

" Degiskenle
Yébntem

Aract 0
Yil 20,4 15,2 5,7 6,9
Aktif 17,6 3,9 0,09 1,3
STD 17,8 57,9 59,1 1,9
ik Giin 93,4 0,05 10,1 0,3
Qran 0,06 0,06 8,8 29,9

Degiskenler (N =7) 99,9 99 89,5 84,2
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Yapilan regresyon analizi sonucu elde edilen bulgulara gore, ilk ay bagiml
degiskenini etkileyen bagimsiz degiskenlerin R kare degeri % 99.9 seviyesinde
anlamli olarak bulunmustur. Sirasiyla 1-12 ay (biryil), 1-24 ay (ikiy1l), 1-36 ay (igyil)
igin serbest degiskenlerin R kare degerleri sirasiyla; % 99.0, % 89.5, % 84.2
seviyesinde anlamlidir. Bu da segilen bagimsiz degiskenlerin agiklama giiciiniin

olduke¢a yiiksek oldugunu gostermektedir.

[lk ay kimilatif getirilerin bagimli degisken olarak alinip, bagimsiz
degiiskenlerin tek tek  bu getiriyi agiklama giiciine bakildiginda; ILKGUN
degiskeninin, ilk ay getirilerini agiklamada olduk¢a etkili oldugu gozlenmistir. Bu
degiskenin R kare degeri; % 93.4, diir. Bu sonug; uzun déncm getirilerde de
agtklandigr gibi  Finansbank hissc senedinin ilk giinde elde cttigi yiiksck getiri
nedeniyle olugmustur. Uygulanan regresyon analizi de bu kamiy1 destekler niteliktedir.
YIL, AKTIF ve STD dcgiskenlerinin de bazi giinlerde ilk ay getirilerini agiklamada
anlamlr oldugu tespit cdilmigtir. STD degiskenin % 17,8 diizeyindeki  anlamhiligy,
belirsizligi fazla olan bankalarin ilk ayda digerlerine gore daha fazla performans
sergiledikleri izlenimi vermektedir. YIL degiskeninin % 20,4 seviyesinde anlamliligi,
yatiimecilarin  ilk ayda giiven unsurunu dikkate almalarimin bir sonucudur. 1ik ay
getirilerini agiklamada kullanilan bagimsiz degiskenlerden ARACI degigkeninin ilk ay
getirilerini agiklama glict istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu da arac
kurumlarin kendi portfoylerindeki hisse senetlerini halka arz ederken hisseleri kasten
digiik fiyatlamig olmalar1 teorisinin, bankacilik sektorti hisse senctleri igin gegerli
olmadifina kanit saglamaktadir. Ilk ay getirileri istatistiki olarak % 5 seviyesinde

anlamhdir.

[k yil kiimiilatif anormal getiriler i¢in; STD ve YIL degiskenlerinin agiklama
giici anlamli  bulunmustur. R kare degerleri STD % 57.9 ve YIL % 15.2° dir. ki
degiskenin ilk yil getirileri birlikte agiklama giicline bakildiginda; R karc degerinin
%71.2 seviyesinde anlamh oldugu gorilir. STD degiskenin ilk yil getirilerinde
anlamhlik seviyesinin yiiksek ¢ikmasi belirsizligi fazla olan bankalarin hissc
senetlerinin digerlerine gore daha fazla getiri elde ettigini gosterir. YIL degiskeninin

ilk y1l getirilerini agiklama giicli, STD hari¢ diger degiskenlere nazaran oldukga
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anlamli olmasina ragmen faaliyet siiresi fazla olan bankalarin ilk yil getirileri
incelendiginde; faaliyet siiresi en fazla banka olan Yasarbank’ in (66), ilk yil getirisi
piyasa performansinin tzerinde iken ( %57.66), Esbank’ 1n(64) ve dc Garanti
Bankasinin (44), ilk y1l getirisi ( %-63.94 ve % -33.46) piyasa performansinin altinda
oldugu goriiliir. Fakat diger tiim bankalarin ilk yil getirilerinin piyasa performansinin
alunda olmasina ragmen sadece Yasarbank’ in piyasa performansinin iizerinde
goziikmesi giiven unsurunu desteklerken diger taraftan, kalan bankalar igin tck tck
kosullarin incelenmesi durumunda daha saglhikli yorum yapilabilir. ARACI degiskeni
bir yillik kiimiilatif getirileri agiklamada istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
AKTIF degiskeni ise bazi aylarda etkili bir faktér olarak goze ¢arpmaktadir. Ilk yil

setirileri istatistiki olarak % 5 seviycsinde anlamhdir,
B y

iki yillik kiimiilatif getiriler igin; STD degiskeni oldukg¢a anlamli bulunmustur.
Bu degiskenin R kare degeri; % 59.1° dir. Bu bulgu, belirsizligi fazla olan bankalarin
hisse senedi getirilerinin ikinci y1l sonunda da diger bankalara gére daha yiiksck
seviyede oldugunu gésterir.  Bir ve iki yullik gétiriler incelendigin de, sadece
Yasarbank hisse senedi bu argiimanmi dogrulamaktadir. Kalan bankalar hakkinda
saglikli yorum yapabilmck igin g¢esitli kosullarin incelenmesi gerekir. ARACI
degiskeninin ikinci yil sonunda da, iki yillik kiimdilatif getirileri agiklama giicii,
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. ILKGUN, ORAN ve YIL degiskenlcrinin de
bazi aylarda, iki yillik kiimilatif getirileri agiklamada anlamli oldugu tespit edilmistir.

Iki yillik kiimiilatif getiriler istatistiki olarak % 5 seviyesinde anlamlidir.

Ug yilhik kiimiilatif getiriler igin ; ORAN ve YONTEM degiskenleri, uzun
dénem performansi belirlemede etkili degigkenler olarak goziikmektedir. Bu
degiskenler igin R kare degerleri sirasiyla; % 29.9, % 21.5° dir. ki degisken icin R
karc degeri % 55.57 dir. YIL degiskeni bazi dénemlerde etkili olarak bulunurken,
ARACI degiskeni istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. ORAN degiskeni ii¢ yillik
birikimli getiriler igin incclendiginde su sonuglara ulagilmigur: Halka agikhik orani en
yiiksek ( %68.84) banka olan T. Kalkinma Bankasinin en yiiksek getiriye (156.84)
sahip oldugu ve de en diisiik halka agiklik oranina ( % 9 ) sahip banka olan Esbank’ in
en diigiik getiriyi elde ettigi gézlenmigtir. Halka agiklik orani % 20 olan Altcrnatifbank
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isc piyasa performanst {izerinde ( %94.07) bir getiri elde etmigtir. YONTEM degiskeni
incelendiginde, diger bankalardan farkli olarak sermaye arttirimi yoluyla halka arz
edilen T. Kalkinma bankasmin en yiiksek getiriyi elde ettigi géze ¢arpmaktadir. Bu
sonuglar regresyon analizi bulgularim desteklemektedir. Ug yillik kiimiilatif getiriler

istatistiki olarak %5 scviycsinde anlamhdir.

Uygulama sonuglan incelendiginde; bankacilik sekiorii hisse senetlerinin fiyat
performanslart ve bu performansa etki eden faktorlerin ele alinan doneme gore
degisik sonuglar verdigi gortilmektedir. Aragtirmanin amaci agisindan, belirlencn
dénem itibariyle ortaya ¢ikan  sonug incelendiginde, bankacilik scktorii hissc
senctlerinin kisa donemde spekiilatif hareketlere agik bir yapi sergiledigi, bir ve iki
yillik dénemlerde negatif bir getiri elde ettigi, ¢ yiuhk donemde ise piyasa

performans diizeyinin iizerinde bir performans gosterdigi ortaya konulmustur.

Aragtirma periyodunun degistirilmesi, farkli degiskenlerin belirlenmesi, Tiirk
sermaye piyasalarinin volatilitesi, s1glig1, islem hacmi gibi etmenler géz 6niinc
alindiginda, yapilan ¢ikarimlarda ulasilan sonuglarn farkh ¢ikabilecegini soylemck

yanlts olmaz.
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Son zamanlarda yasamlan ekonomik krizlerin en ¢ok tahrip ettigi scktor
bankacilik sektorii olmustur. Birgok bankanin 6zkaynaklari erimis ve finansal yapilar
zayiflamug, varliklan yiikiimliliklerini karsilayamayacak duruma gelmistir. Baz
bankalar tiim bankacilik sistemi igin tehlike yarattigindan Tasarruf Mevduati Sigorta
FFonu’na devredilmislerdir. Sistemde kalmalarina izin verilen bankalarin cn énemli
sorunu, zayif finansal biinyelerinin giliglendirilmesi, dolayisiyla &zkaynaklarinin

artirilmasi olarak hala giincelligini korumaktadir.

Ozkaynak yetersizligine ¢oziim olarak onerilen klasiklesmis tedbirlerin yeterli
¢ozlimii  saglamadigi, gerck mikro gerekse makro boyutta mcveut durumu

degistirmedigi agiktir.

Ozkaynak yetersizligine ¢6ziim olarak sunulan 6nerilerden birisi de bankalarin
hisse senetlerini halka arz etmeleridir. Bankalar hisse senetlerini halka arz cderek
hem alternatif finansman kaynaklarina gére daha ucuz fon temini, hem de scrmaye
yapilarim gii¢lendirme imkani saglamig olurlar. Bu agidan halka arz bankalar igin
hayati 6éneme sahiptir. Bankalarin fon talep eden kesim olarak menkul kiymet ihract
yoluyla sermayc piyasasindan fon toplamada diger isletmelcre gorc dnemli bir

tistiinltige sahip olduklar: bilinmektedir.

Bankacilik scktdriiniin halka agilma ile fon temini segenegini kullanmasuun
yayginlasmasi, ge¢miste ihrag edilmis bankacilik scktorii  hisse senctlerinin
performansi ile yakindan ilgilidir. Bu amagla, Tiirkiye’de ilk defa halka arz edilen
bankacilik scktorii hisse senetlerinin fiyat performanslar aragtirilmustir. Arastirmanin
sonucuna gore, sektore ait hisse senetlerinin kisa donemde spekiilatif hareketlere agik
bir yap: sergiledigi, bir ve iki y1llik dénemlerde negatif bir getiri elde ettigi, ¢ yillik
doénemde ise piyasa performans diizeyinin iizerinde bir performans gosterdigi ortaya

konulmustur.
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Bankacilik sektorii hisse senetlerinin kisa dénemde spekiilatif hareketlere agik
bir yapi sergilemesi, sektoriin halka arza bakis ag¢isini olumsuz etkilemektedir.
Ulkemiz sermaye piyasalar1 da bu yapinin olusumuna dayanak saglamaktadir. Boyle
bir durumda bankacilik sekt6rii hisse senetlerinin uzun doénemde gosterecegdi
performans hem bankacilik sektdrii hem de yatirimeilar agisindan belirleyici bir kistas
olarak almabilir. Tiirk bankacilik sektérii hisse senetlerinin uzun dénemde (36 ay)
olumiu bir performans géstermesi, yatirimet davranislart izerinde de olumlu bir ctki
yaratabileceginden, sektoriin daha sonra gergeklestirecegi halka arzlarin 6niinii
agabilir, Bu da halka arz yoluyla fon temini se¢eneginin bankalar tarafindan daha fazla

kullanilmasimni saglayabilir.

Glnlimiiz gelismis ve gelismekte olan ekonomilerinde finansal piyasalarin
ckonomiye birinci dereceden yon verme 6zelligi ortadadir. Finansal piyasalarda fon
arz ve talep yapisinin bigimlenisinde bankacilik sektdriiniin yeri oldukga 6nemlidir. Bu
yapt icerisinde, bankalarin araci kurulug ve kurumsal yatirnmci olarak faaliyet
gostermelerinin yaninda, fon talep eden kesim olarak hisse senetlerini halka arz

etmelerinin sermaye piyasalarinin gelisimine saglayacag katki tartisilmazdir.



ILK AY

EK 1. REGRESYON SONUCLARI

Variables Entered/Removed (b)

Model

N

Variables Entered

Variables Removed|Method

YIL, AKTIF, STD,
ORAN, YONTEM

s

Enter

ILKGUN, (a)
A All requested variables entered.
B Dependent Variable: ILKAY
Model Summary (b)
R R Square | Adjusted | Std. Error of the
Model R Square Estimate
1] 0,999 (a) 0,999 0,994 4,9436
Model Summary
R Square Change| F Change dft df2 Sig. F Change
0,999 226,337 7 2 0,004
A Predictors: {Constant), YIL, AKTIF, ORAN,
ILKGUN, STD ,YONTEM
B Dependent Variable: ILKAY
ANOVA (b)
Model Sum of Squares |df |Mean Square |F Sig.
‘ (a)
1|Regression 38720,379f 7 5531,483| 226,337{ 0,004
Residual 48,878 2 24,439
Total 38769,258] 9
A Predictors:(Constant), YIL, AKTIF, ORAN, ILKGUN,
STD, YONTEM
b Dependent Variable: ILKAY
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Coefficients (a)

Unstandardized Standardized
Model B Std. Error |Beta t Sig.
1 (Cons"tant) 41,839 29,991 1,395 0,298

ILKGUN 0,157 0,346] 0,180 0,455 0,694

STD -4,727 1,1211 -0,592 4,215 0,052

YONTEM -336,664 157,148 -1,622 -2,142 0,165

ORAN 6,415 2,816] 1,685 2,278 0,150

AKTIF -12,087 3,209] -0,226 -3,767 0,064

YIL 0,529 0,241 0,190 2,190 0,160
a Dependent

Variable:

ILKAY

Residuals Statistics (a)
Minimum [|Maximum |Mean Std. Deviation |N

Predicted Value -43,5151 188,9842 9,7140 65,5916| 10
Residual -5,6150 3,1857| -1,69E-14 2,3304} 10
Std. Predicted Value -0,812 2,733 0,000 1,000] 10
Std. Residual -1,136 0,644 0,000 0,471} 10

a

Warnings:

Dependent Variable: ILKAY

For models with dependent variable ILKAY, the following variables are
constants or have missing correlations: ARACI. They will be deleted from the
analysis...

Fr
eq
ue
nec

6

5

Histogram

Dependent Variable: ILKAY

Regression Standardized Residual

Std.

Dev = 50

Mean = 0,00
N =900
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BIR YIL

Variables Entered/Removed (b)

Model Variables Entered

Variables Removed Method

—_

YIL, AKTIF,
ORAN, YONTEM
LKGUN, STD (a) |,

Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: BIRYIL

Model Summary (b)

Adjusted Std. Error of the
R R Square |R Square Estimate
Model
1] 0,995 (a) 0,990 0,955 7,6215
Change Statistics
R Square F Sig. F
Change | Change df1 df2 Change
0,990 28,411 7 2 0,034
a Predictors: (Constant), YIL, AKTIF, YONTEM
ORAN, ILKGUN, STD
b Dependent Variable: BIRYIL
ANOVA (b)
Model Sum of Squares} df |Mean Square F Sig.
1 Regression 11552,251 7 1650,322 | 28,411 |0,034 (a)
Residual 116,174 2 58,087
Total 11668,425 9
a Predictors: (Constant), YIL, AKTIF, YONTEM

ORAN, ILKGUN, STD
B Dependent Variable: BIRYIL
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Coefficients (a)

Unstandardized | Standardized
Coefficients t Sig.
Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant)| -198,854 46,237 -4,301 0,050
ILKGUN -1,969 0,533 -4,099 -3,694 0,066
STP.CUM -3,444 1,729 -0,786 -1,992 0,185
YONTEM |-1274,396| 242,274 -11,192 -5,260 0,034
ORAN 23,078 4,341 11,047 5,316 0,034
AKTIF -21,967 4,947 -0,749 -4.,441 0,047
YIL 2,096 0,372 1,370 5,629 0,030
a Dependent
Variable:
BIRYIL
Residuals Statistics (a)
Minimum Maximum Mean Std. N
Deviation
Predicted Value -67,4514 57,1616] -27,0300 35,8271 10
Residual -7,5895 6,4074] -5,20E-14 3,5928 10
Std. Predicted Value -1,128 2,350 0,000 1,000 10
Std. Residual -0,997 0,841 0,000 0,471 10

a

Frequency

35

Dependent Variable; BIRYIL

Histogram

Dependent Variable: BIRYIL

75

-1.00

.50 -25

000 25

,50

Regression Standardized Residual

75
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IKI YIL
Variables Entered/Removed (b)
Model Variables Entered Variables Removed Method
YIL, AKTIF,
ORAN, YONTEM
1JILKGUN, STD (a) , Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable; IKIYIL
Model Summary (b)
Adjusted | Std. Error of
the
R R Square| R Square Estimate
Model 0,946 (a) 0,895 0,528 62,9629
1
Change Statistics
R Square F Sig. F
Change _ Change df1 df2 Change
0,895 2,436 7 2 0,322
a Predictors: (Constant), YiL, STD.CUM, YONTEM, AKTIF, STD, ILKGUN, ORAN
b Dependent Variable: IKIYIL
ANOVA (b)
Model Sum of Squares| df |Mean Square F Sig.
1 Regression| 67599,974 7 9657,139 | 2,436 {0,322 (a)
Residual 7928,649 2 3964,325
Total 75528,624 9
a Predictors: (Constant), YIL, STD.CUM, YONTEM, AKTIF, STD, ILKGUN, ORAN
b Dependent Variable: IKIYIL
Coefficients (a)
Unstandardized
Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant)| -426,297 | 381,973 -1,116 | 0,381
ILKGUN -0,322 4,403 -0,263 -0,073 | 0,948
STD 6,707 14,282 0,602 0,470 0,685
YONTEM -1121,915 | 2001,482 -3,873 -0,561 0,632
ORAN 22,036 35,861 4,146 0,614 0,601
AKTIF -3,474 40,867 -0,047 -0,085 | 0,940
YIL 0,568 3,076 0,146 0,185 0,871
a Dependent IKIYIL

Variable:



Residuals Statistics (a)
Minimum | Maximum Mean Std. N
Deviation
Predicted Value -207,0821] 91,2551 -42,6570 86,6667 10
Residual -72,8758] 48,3188| -3,96E-14 29,6810 10
Std. Predicted Value -1,897 1,545 0,000 1,000 10
Std. Residual -1,157 0,767 0,000 0,471 10
a Dependent Variable: IKIYiL
Histogram
Dependent Variable: IKIYIL
8
6 L
4 4
>
24 .
§ /// Std. Dev = 47
o /// Mean = 0,00
oo ://_ _ , . N= 10,00
125 100 -75 -50 -25 000 25 50 75

Regression Standardized Residual

Warnings:

For models with dependent variable ILKYIL, the following variables are constants
or have missing correlations: ARACI. They will be deleted from the analysis...

104



UC YIL
Variables Entered/Removed (b)
Model Variables Entered Variables Removed |Method
YIL, AKTIF, STD,
ORAN, YONTEM
1|ILKGUN({(a) , Enter
A All requested variables entered.
B Dependent Variable: UCYIL
Model Summary (b)
Adjusted| Std. Error of
the
R R Square |R Square| Estimate
(mlel 0,918 (a) 0,842 0,291 88,4059
1
Change Statistics
R Square F Sig. F
Change | Change df1 df2 Change
0,842 1,527 7 2 0,451

Predictors: (Constant), YIL, YONTEM, AKTIF, STD, ILKGUN, ORAN

b Dependent Variable: UCYIL
ANOVA (b)
Model Sum of df |Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression | 83559,994 7 11937,142 | 1,527 | 0,451 (a)
Residual 15631,217 2 7815,609
Total 99191,211 9
a Predictors: (Constant), YIL, YONTEM, AKTIF, STD, ILKGUN, ORAN
b Dependent Variable: UCYIL
Coefficients (a)
Unstandardized Standardized
Coefficients t Sig.
Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) | -1094,914] 536,327 -2,042 0,178
ILKGUN 8,614 E-03 6,183 0,006] 0,001 0,999
STD -16,793 20,053 -1,315| -0,837 0,490
YONTEM -3948,367] 2810,273 -11,893] -1,405 0,295
ORAN 76,870 50,352 12,621 1,627 0,266
AKTIF -16,728 57,381 -0,196] -0,292 0,798
YIL 6,878 4,319 1,542] 1,593 0,252
a Dependent UgYIL

Variable:
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Residuals Statistics (a)
Minimum }Maximum] Mean Std.
Deviation
Predicted Value -181,4064|156,8400] 18,2520 96,3558 10
Residual -105,2234| 51,1432| 3,162E-14 41,6750 10
Std. Predicted Value -2,072 1,438 0,000 1,000 10
Std. Residual -1,190 0,579 0,000 0,471 10
a Dependent Variable: UGYIL
Histogram
Dependent Variable: UCYIL
5
4 L
3 4
2
9 ~
o ' ,// | Std. Dev = 47
= /,/ Mean = 0,00
2o e N= 10,00
-125 -100 -75 -50

Regression Standardized Residual

Warnings:

For models with dependent variable ILKYIL, the following variables are constants or
have missing correlations: ARACI. They will be deleted from the analysis...
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ILK AY
ILKGUN
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Mode! Entered Removed Method
1 ILKGUN? Enter
a. Alirequested variables entered.
b. Dependent Variable: ILKAY
Model
Summary(a)
R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
Model
1 0,966 a 0,934 0,925 17,9230
Change Statistics
R Square F Change df1 df2 Sig. F Change
Change
0,934 112,689 1 8 5,425E-06
A Predictors: (Constant), ILKGUN
Coefficients (a)
Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -7,332 5,891 -1,245 0,248
ILKGUN 0,846 0,080 0,966 10,616 0,000
A Dependent Variable:
ILKAY
STD
Variables EnteredRemoved
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 STD.CUM . | Enter

a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: ILKAY
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Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
Model
1 0,422(a) 0,178 0,075267127 63,1147
Change Statistics
R Square }| F Change df1 df2 Sig. F Change
Change
0,178 1,733 1 8 0,225
A Predictors: (Constant), STD
Coefficients (a)
Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
Mode/ B Std. Error Beta
1 (Constant) -22,112 31,352 -0,7051 0,501
STD 3,368 2,559 0,422 1,316 1 0,225
a Dependent Variable:ILKAY
YONTEM
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 YONTEM Enter
a. Ali requested variables entered.
b. Dependent Variable: ILKAY
Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
Model
1]0,015(a) 0,0002 -0,125 69,6063
Change Statistics
R Square] F Change dff df2 Sig. F Change
Change
0,0002 0,002 1 8 0,967

a Predictors: (Constant), YONTEM




Coefficients (a)
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Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1]{Constant) 10,03 23,202 0,432] 0,677
YONTEM -3,16 73,371 -0,015] -0,043| 0,967
a Dependent Variable:ILKAY
ORAN
Variables Entere d/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ORANP Enter
a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: ILKAY
Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
Model
110,024(a) 0,0006 -0,124 69,5945
Change Statistics
R Square| F Change df1 df2 Sig. F Change
Change
0,0006 0,0046 1 8 0,948
a Predictors: (Constant), ORAN
Coefficients (a)
Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
Model B Std. Error Beta
9 (Constant) 11,564 35,138 0,329 | 0,751
ORAN -0,091 1,346 -0,0239 -0,068 | 0,948
a Dependent Variable:
ILKAY
AKTIF
Variables Entered/Removed
Variables Variables :
Model Entered Removed Method
1 AKTIP Enter

a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: ILKAY
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Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
Model
130,420(a) 0,176 0,073 63,1757

Change Statistics

ILKAY

R Square| F Change daf1 daf2 Sig. F Change
Change
0,176 1,714 1 8 0,227
a Predictors: (Constant), AKTIF
Coefficients (a)
Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
Model B Std. Error Beta
1|(Constant) 291,559 216,220 1,348| 0,214
AKTIF -22 454 17,152 -0,420} -1,309| 0,227
a Dependent Variable:
ILKAY
YIL
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 i@ Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ILKAY
Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
Model
110,452(a) 0,204 0,105 62,1026
Change Statistics
R Square] F Change daf1 af2 Sig. F Change
Change
0,204 2,052 1 8 0,190}
Coefficients (a)
Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 49,409 33,962 1,455} 0,184
YIL -1,260 0,880 -0,452 -1,43310,190
a Dependent Variable:




BIR YIL

HH

ILKGUN
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ILKGUN® Enter
a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: BIRYIL
Model
Summary(a)
R R Square | Adjusted R } Std. Error of the Estimate
Square
Mode/
1 0,0727(a) 0,005 -0,119 38,0898
Changg Statistics
R Square Change| F Change df1 df2 Sig. F Change
0,005 0,043 1 8 0,842
A Predictors: (Constant),
ILKGUN
STD
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 STD.CUM Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: BIRYIL
Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
Model
1 0,760(a) 0,579 0,526 24,7915
Change Statistics
R Square | F Change df1 df2 Sig. F Change
Change
0,579 10,985 1 8 0,0106

a Predictors: (Constant), STD
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YONTEM
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 YONTEM , | Enter
a. All requested variables entered,
b. Dependent Variable: BIRYIL
Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
Model
1 0,008(a) 7,04E-05 -0,125 38,1897
Change Statistics
R Square | F Change dft df2 Sig. F Change
Change
7,04E-05 0,0006 1 8 0,982
a Predictors: (Constant),
YONTEM
ORAN
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 | ORAN? , | Enter
a. Alirequested variabies entered.
b. Dependent Variable: BIRYIL
Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
Model
1 0,0246(a) 0,0006 -0,124 38,1794
Change Statistics
R Square | F Change df1 df2 Sig. F Change
Change
0,0006 0,005 1 8 0,946
a Predictors: (Constant), ORAN




AKTIF

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1

AKTIF?

Enter

a. Alfrequested variables entered.
b. Dependent Variable: BIRYIL

Model Summary(a)
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Model

R

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1

0,197(a)

0,039

-0,081

37,440

Change Statistics

R Sguare

Change—

F Change

df1

df2

Sig. F Change

0,039

0,324

1

8

0,585

a

yi

Predictors: (Constant), AKTIF

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1 YL@

, | Enter .

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: BIRYIL

Model Summary(a)

Model

R

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1

0,390(a)

0,152

0,046

35,1704

Change Statistics

R Square
Change

F Change

daf1

df2

Sig. F Change

0,152

1,433

1

8

0,266

a

Predictors: (Constant), YIL




IKT YIL

ILKGUN

Variables EnteredRemoved

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1

ILKGUN®

Enter

a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable; IKIVIL

Model
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Summary(a)

Model

R

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1

0,318(a)

0,101

-0,011

92,1162

Change Statistics

R Square Change

F Change

df1

df2

Sig. F Change

0,101

0,901

1

8 0,370

a

W
=
i~

|

Predictors: (Constant), ILKGUN

Variables EnteredRemoved

Mode|

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1 STD.CUM

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: IKIYIL

Model Summary(a)

Model

R

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1

0,769(a)

0,591

0,540

62,141

Change Statistics

R Square
Change

F Change

df1

df2

Sig. F Change

0,591

11,660

1

8

0,009

A

Predictors: (Constant), STD.
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YONTEM

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 YONTEM , | Enter

a. Al requested variabies entered.
b. Dependent Variable: IKIYIL

Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Square| Std. Error of the Estimate

Model

1 0,203(a) 0,041 -0,079 95,1382

Change Statistics
R Square | F Change ar1 daf2 Sig. F Change
Change
0,041 0,345 1 , 8 0,573
a Predictors: (Constant), YONTEM
ORAN

Variables Entere d/Removed

Variables Variables .
Model Entered Removed Method
1 ORAN? , | Enter

a. Alirequested variables entered.
b. Dependent Variable: IKIYIL

Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Square| Std. Error of the Estimate
Model
1 0,296(a) 0,088 -0,026 92,8059
Change Statistics
R Square | F Change df1 df2 Sig. F Change

Change

0,088 0,769 1 8 0,406

a Predictors: (Constant), ORAN
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Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 AKTIP? . | Enter

a. Ali requested variables entered.
b. Dependent Variable: IKIYIL

Model Summary(a)

R R Square Adjusted R Square| Std. Error of' the Estimate
Model

1 0,009(a) 9,32E-05 -0,1249 , 97,1607
Change Statistics

R Square | F Change df1 ' . df2 Sig. F Change
Change

9,32E-05 0,0007 1 8 0,979
a Predictors: (Constant), AKTIF

YiL

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 YiL2 , | Enter

a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: IKIYIL

Model Summary(a)
R R Square Adjusted R Square| Std. Error of the Estimate
Model
1 0,239(a) 0,057 -0,061 94 3436
Change Statistics
R Square | F Change df1 df2 Sig. F Change

Change

0,057 0,486 1 8 0,506

a Predictors: (Constant), YIL



117

UC YIL
ILKGUN

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ILKGUN , | Enter

a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: UG YIL

Model Summary

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig.F
Mode! R R Square | R Square | Estimate | Change | F Change df df2 Change
1 ,1363 ,019 -104 | 110,3118 019 151 1 707
a. Predictors: (Constant), STD.CUM
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 16,770 36,547 459 659
ILKGUN 7,359E-02 495 053 149 885

a. Dependent Variable: UGYIL
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STD
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 STD.CUM . | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: UCYIL
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Mode! B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1812 54,797 033 974
STD.CUM 1,740 4472 136 389 707
a. Dependent Variable: UCYIL
YONTEM
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 YONTEM . | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: UGYIL
Model Summary
Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square | Estimate | Change [F Change df1 df2 Change
1 4642 215 A17 98,6474 215 2,193 8 77

a. Predictors: (Constant), YONTEM



ORAN

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ORAN? , | Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: UCYIL

Model Summary
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Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change | F Change df1 df2 Change
1 5473 299 211 93,2216 299 3414 1 102
a. Predictors: (Constant), ORAN
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -49,543 47,0687 -1,063 323
ORAN 3,331 1,803 547 1,848 102

a. Dependent Variable: UCVYIL




AKTIF
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 AKTIP , | Enter

a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: DG YIL

Model Summary

120

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
ydel R R Square | R Square | Estimate Change | F Change df1 df2 Change
1128 013 =111 | 110,6499 013 ,102 758
a. Predictors: (Constant), AKTIF
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Mode! B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -101,944 378,702 -269 ,795
AKTIF 9,576 30,042 112 319 758
a. Dependent Variable: UCYIL
YIL
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 yiLa , | Enter

a. Allrequested variables entered.
b. Dependent Variable: GGYIL



Model Summary

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change | F Change df1 df2 Change
1 2638 069 -047 | 107,4451 069 592 464
a. Predictors: (Constant), YiL
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model - B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 55,140 58,759 938 375
YiL -1,171 1,522 -263 -,769 464

8. Dependent Variable: UCYIL
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