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Banka satin alma ve birlesmeleri kiiresellesmeye baglt olarak 1980°li yillardan itibaren diinya genelinde
artis trendine girmis olmasina ragmen, Tiirkiye'de 2000°li yulardan itibaren uygulanmaktadir.
Tiirkiye 'deki satin alma ve birlesmeler genellikle ekonomik krizlere bagh olarak ve mali yapisi bozulan
bankalart kurtarma seklinde yapimaya baslamigtir. Bu ¢alisma 2000 yilindan sonra Tiirkiye de yapilan
banka satin alma ve birlesmelerinin pay senetleri tizerine muhtemel etkilerini belirlemek tizere Olay Analizi
yontemi ile arastirimistir. Analizde Akbank T.A.S., Denizbank A.S., Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., T.
Garanti Bankast A.S. ile Yapt ve Kredi Bankasi A.S.’ye ait veriler kullanmilarak banka satin alma
birlesmelerinin pay senetleri iizerine olumlu veya olumsuz yonde etkisinin var oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka, Satin Alma, Birlesme, Banka Satin Almalari, Banka Birlesmeleri
Jel Kodlarr: G21, G34, G38

A Study on the Effects of Bank Mergers and Acquisition on Stocks:
The Case of the Turkish Banking Sector

Abstract

The purchase and merger of banks, although globalization has entered the general trend of increase in the
world since the 1980s, and it is implemented in Turkey since 2000. The mergers and acquisitions has been
implemented in Turkey due to the economic downturns and financial structure of banks began to be made
in the form to rescue which has fails. In this study, purchase and merger of banks in Turkey was investigated
by Event Analysis method to determine the likely impact of the merger on share certificates after 2000. In
the analysis, Akbank T.A.S., Denizbank A.S., Finansbank A.S., Sekerbank T.A.S., T. Garanti Bankasi A.S.
and Yapi ve Kredi Bankast A.S., it was concluded that bank acquisition mergers have positive or negative
effects on share certificates.
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1.Giris

1980’11 yillardan sonra bankacilik sektoriinde meydana gelen serbestlesme hareketlerine bagl
olarak, bolgesel veya sinir Gtesi kisitlarin kalkmasi ile birlikte banka birlesmelerinde artiglar
gozlenmistir. 1980’li yillar 6ncesinde yerel dlgekte yapilan banka birlesmeleri, birgok iilkede
1990’11 yillardan sonra sinir tesi birlesmeler seklinde geliserek daha genis bir uygulama alani
bulmustur. AB iiyesi iilkelerde 1980-90 yillar1 arasinda Hollanda ve Danimarka’da yeniden
yapilandirma seklinde banka birlesmeleri yer alirken, 1990’larda iskandinav bankacilik krizi
sonrasinda ozellikle Isve¢ ve Finlandiya’da banka birlesmeleri éne ¢ikmustir. Ispanya’da ise
1990’larda genelde tasarruf toplayan biiyiik 6l¢cekli bankalar, yurtdisinda 6zellestirilen bankalara
ilgi duymuslardir (De Long, 2002: 857-877).

Gecmiste oldugu gibi glinlimiizde de bankalar farkli nedenlerle birlesme yoluna gitmektedirler,
bu nedenler iilkeden iilkeye ve zamana gore farklilik gosterebilmektedir. Bazi iilkelerde banka
birlesmelerinin amact mali yapilar1 bozuk olan bankalar1 birlestirerek mali yapilar1 daha giiclii
bankalar ortaya ¢ikarmak iken, baz iilkelerde ise bankalarin gelirlerinin arttirilmasi baglica neden
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Deniz ve Isik, 2011: 59). Diinyada son yirmi hatta otuz yilda finansal
alanda meydana gelen biiylime sermaye hareketlerini hizlandirmig, diinya ¢apinda yapilan
birlesmeler yatirimcilarin daha ¢ok ilgisini gekmeye baglamistir. Bu nedenle bankalar biiyiime ve
genislemenin yolu olarak, ABD ve Avrupa bankalarini 6rnek alarak birlesme ve devralma yoluna
gitmektedirler (Badreldin ve Kalhoefer, 2009: 1).

1990’11 yillardan itibaren yasanan finansal serbestlesme hareketleriyle birlikte bir¢cok gelismekte
olan iilkede goriilen bankacilik krizleri, yabanci sermaye akimlar1 ve teknolojik geligsmeler
beraberinde gelismekte olan iilkeleri yabanci bankalarin kendi iilkelerinde banka subesi
agmalarma veya yerel bankalarla birlesmelerine olanak saglayan diizenlemeler yapmaya
zorlamig, bu siiregte yabanci bankalarin sektor paylarinda artiglar gézlenmistir. Gelismekte olan
iilkelerin finansal sistemlerinde yasanan yapisal degisiklikler giiniimiizde halen devam
etmektedir. Bu degisiklikler; 6zel sektoriin roliiniin arttirilmasi, uluslararasi sisteme entegre olma
calismalari, piyasa mekanizmasini gelistirme ve islevini artirma ¢abalari, bankacilik sektoriiniin
rekabete agilmasi ve uluslararasi kurallara uyum siireglerini icermektedir (TBB-BAG, 2005: 3).

Tiirk bankalar1 ise 1990’11 yillarda devlete bor¢ vermek suretiyle diisiik sermaye orani ve aktif
varliklari ile yiiksek tutarlarda kar elde etme yolunu tercih etmisler, sonugta yiiksek enflasyon
nedeni ile uygulanan istikrar programlar ile diisen enflasyon neticesinde devlete diisiik faizle
kaynak saglayan finansal kurumlar haline dontismiislerdir. 2000’li yillara gelindiginde ise
bankalar kar beklentilerinde meydana gelen azalmalar sonucunda piyasada verimlilik ve rekabet
avantaj1 saglamak adina arayis icerisine girerek, yabanci bankalarla birlesme veya isbirligi yapma
yoluna gitmeye baslamislardir (Sahin ve Dogukanli, 2015: 10).

1980°1i yillardan sonra diinyanin bir¢ok iilkesinde banka birlesmeleri ve finansal hareketleri (faiz,
yabanci sermaye) kisitlayan yasalarin esnetilmesi ya da tamamen kaldirilmasi ile baglayan
finansal serbestlesme hareketleri ve kiiresellesme siireci Tiirkiye’yi de etkilemistir. Kiiresellesme
ile birlikte artan rekabet kosullar1 ve teknolojik ilerlemeye bagli olarak miisteri iliskilerinde
yasanan gelismeler banka birlesmelerini giindeme getirmis, 2000 yilina kadar Tiirkiye’de sinirli
sayida da olsa farkli amaglarla yapilan banka ve yardim sandiklarinin birlesmesi goriilmiistiir.

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik krizin etkilerinin giderilmesi ve
sorunun kokten c¢oziilebilmesi i¢in Nisan 2001°de “Gugli Ekonomiye Gegis Programi”
aciklanarak, krizlerden derinden etkilenerek Onemli miktarda zarara ugrayan bankacilik
sektorlinlin daha saglikli islemesi igin ise Mayis 2001°de “Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi” uygulamaya konulmustur (Bumin, 2016, s. 178).

Diinyada yapilan banka birlesmeleri bilylime amaciyla yapilirken, Tiirkiye’de ise genelde mali
yapilar1 bozularak zor duruma diisen bankalar1 yeniden yapilandirarak kurtarma amaciyla
yapimistir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin ardindan Tasarruf Mevzuati Sigorta
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Fonu’na (TMSF) devredilen bankalarin ¢6ziimlenmesi esnasinda birlesmeler giindeme gelmistir
(Bumin ve Cengiz, 2009: 68-69). Bu kapsamda fona devredilen bankalarin TMSF tarafindan
hazirlanan ¢oziimleme semasi asagida yer almaktadir.

Sekil 1. Coziimleme Semast

Birlegen Bankalar Satilan Bankalar
San
Egebank Bank Ekspres # Tekfenbank AS
(21.12.1999) (1z.12.1998) 30.06.2001
. _ Birlesme _ Sang
Yurtbank Stimerbank IR  Oyakbank A.S
(21.12.1999) (21.12.1999) 09.08.2001

- Sang
Demirbank > HSBC Bank PLC
(o6.12.2000) 20.09.2001
- Sans
Site Bank L., | ovabank A.S.
(02.07.2001) 21.12.2001

- Sats

Tarigbank L. D enizbank A5
(23.05.2002) 21.10.2002
Pamukbank Devir T. Halk
(18.06.2002) 13.10.2004 ¥ Bankasi A.S

interbank

(07-01.1999) Eiciegme

| i Etibank

Esbank N

(21.12.1999)

iktisat Bankasi Biricgmne

(15.03.2001) I

Kentbank
(09.07.2001) . 5 E
Birlesme Baymdirb Unvan Degisikligi Birlegik Fon
(09.07.2001)

Coziimlenmesi Devam Eden Bankalar

07.12.2005 Bankas1 A.5.
EGS Bank
(09.07.2001) 5 .
n . Tasfiye . Tasfiyenin
Turk Ticaret Karar 'Tilsﬁye_ Halinde ;. 00 oo T -
Toprakbank Bankasi — = Tark Ticaret — —————* o mA :
10.12.2001 (06.11.1997) 14.08.2002 Bankasi A.S. 19.06,2013 nkasi A.5.

(30.11.2001)

Kaynak: TMSF, https://www.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Cozumleme/fon.sema, (2019)

Yasal zorunluluk ya da Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi haricinde biiytime
amaciyla yapilan birlesmeler ise; Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik krizlerinin
ardindan alinan tedbirler ile bankalarin mali yapilar1 giiclendirilerek, karliliklart ve yabanci
yatirimcilar agisindan cazibeleri arttirildiktan sonra 2002 yilindan sonra yapilmaya baglanmistir
(Sahin ve Dogukanli, 2015). Bu kapsamda yapilan birlesmeler agsagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 1. Satilan ve Birlesen Bankalar Listesi

S.NO BANKAADI  TARIiHi OEf/f‘N ALICI BANKA MENSEI
Yapi ve Kredi Kog Finansal Hizmetler .y
1 Bankast A.S. 28.09.2005 57,42 AS. Tiirkiye-Italya
2 T. Garanti 23.12.2005 25,50  GE Consumer Finance Inc ABD
Bankasi A.S.
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3  Sekerbank T.A.S. 15.03.2007  33.98 BTA Securities JSC Kazakistan
4 Denizbank A.S. 17.10.2006 75 Dexia Belcika
5 Akbank T.A.S.  9.01.2007 20,00 Citigroup Inc ABD
: National Bank Of Greece .
6 Finansbank A.S. 29.01.2007 43,44 SA (NBG) Yunanistan
T. Garanti Banco Bilbao Vizcaya -
! Bankas1 A.S. 22.03.2011 24,89 Argentaria (BBVA) Ispanya
Denizbank A.S. 28.08.2012 99,85 Sberbank Rossii PAO Rusya
T. Garanti Banco Bilbao Vizcaya -
9 Bankas1 A.S. 27.07.2015 14,89 Argentaria (BBVA) Ispanya
10  Finansbank A.S. 15062016 99,81 Q2@r '\('gt,'\fg?' Bank Katar
T. Garanti Banco Bilbao Vizcaya -
= Bankas1 A.S. 22.03.2017 9.95 Argentaria (BBVA) Ispanya
12 Denizbank A.S. 31.07.2019 99,85  Emirates NBD Bank PJSC BAE
Yap1 ve Kredi . . .
13 Bankast A.S. 5.02.2020 31,93 Unitcredit SPA Italya
Yap1 ve Kredi . s
14 Bankast A.S. 5.02.2020 9,02 Ko¢ Holding Tiirkiye

Kaynak: Veriler (Datastream, 2020) veri tabanindan alinarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde satin almanin farkli sekillerde tanimlarina rastlamak miimkiindiir, yaygin olarak ise
bir firmanin kendisinden kii¢iik veya karli bir firmanin hisselerinin bir kismimi ya da tamamini
satin alarak biinyesine katma operasyonu olarak tanimlanmaktadir. Birlesme ise ince bir ¢izgi ile
satin almadan ayrilarak, birbirinden bagimsiz iki veya daha fazla firmanin hukuk kurallar
igerisinde belirli sartlarda anlasarak bir araya gelmesi olarak ifade edilmektedir. Diinyada banka
satin alma ve birlesmeleri 17. Yiizyildan itibaren goriilmeye baglanmasina ragmen agirlikla 1980
yil1 sonrasinda yogun bir sekilde satin alma ve birlesmelere rastlanmaktadir. Tiirkiye’de ise banka
satin alma ve birlesmelerine 1999 ve 2001 yillarinda yasanan bankacilik krizlerinin ardindan 2002
yili ve sonras1 ddnemde rastlanmaktadir. Oncesinde her ne kadar birlik ve sandik birlesmeleri ile
birkag banka birlesmesi yapilmis olsa da 2002 yili sonrasinda siklikla goriilmeye baslamis,
bankacilik krizleri sonrasi mali yapilari bozulan bankalar TMSF biinyesinde toplanarak rehabilite
edildikten sonra bazilar1 yabanci bankalara satilarak iilkeye yabanci sermaye girisi saglanmustir.
Sahin ve Dogukanli (2015) calismalarinda, Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin etkisi ile
bankacilik sektoriinde 2002 yilina kadar yapilan satin alma ve birlesme operasyonlarinin biiyiik
bir g¢ogunlugunun devlet tarafindan yeniden yapilandirma kapsaminda getirilen yasal
zorunluluklar nedeni ile yapildigim belirterek, 2002 yilindan sonra ise mali yapisi bozularak
yasalarla birlesmeye zorlanan bankalarin sayisinin azaldigini ve diger nedenlerle birlesmeler
yapilmaya baglandigini ifade etmislerdir.

1988-1995 yillar arasinda i¢lerinde Tiirkiye’nin de yer aldigi 80 {ilkenin verileri ile Claessens,
Demirgili¢ Kunt ve Huizinga (2005) tarafindan yapilan genis kapsamli bir ¢alismada, bankacilik
sistemi iizerinde yabanci bankalarin etkisi analiz edilerek yabanci bankalarin sektére girmelerinin
piyasada rekabeti arttirdigini ve yerel bankalarin rekabet kaynakli etkinliklerinde artiglar
yasandigini belirlemislerdir. Ayrica sektérde yabanci paymnin artmast sonucu yerel bankalarin
karliliklarinin azalmas: ile birlikte etkinlik saglayabilmek icin yerel bankalarin maliyetlerini
disiirdiiklerini tespit ederek, yabanci bankalarin smir Gtesi birlesmelerinin yerel iilkelerde
etkilerinin ise pozitif yonde oldugu sonucuna varmislardir.

Erdogan (2002) caligmasinda ise kiiresellesme ile birlikte finansal serbestlesme ve ekonomik
biitiinlesme siireglerinin 2000°1i yillarda artis gostererek, bir {ilkede yasanan finansal krizin kisa
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bir stire igerisinde tiim diinya iilkelerini etkileyerek kiiresel bir krize doniisiir duruma geldigini
ifade etmistir. Kriz nedeniyle bankalarin 6deme giicliigii igerisine diismeleri iilke i¢i ve iilke dist
iligkili kuruluslarin yiikiimliilikklerini yerine getirmelerine engel teskil ederek, bu durumun
diinyadaki pek ¢ok iilkeyi az ya da ¢ok miktarda etkiledigini savunmustur.

El-Gamal ve Inanoglu (2005) yaptiklar1 ¢aligma ile yabanci bankalarn yerel bankalara gore
istthdam ve finansal aracilik hizmetleri bakimindan daha etkin olduklarini saptamiglardir.
Yabanci bankalarin teknoloji yogun istihdam modelini benimsemeleri yerel bankalara gore
etkinlik avantaji elde etmelerini saglamakta, yurt disindan diisiik maliyetli kredi bulmalar ve
arbitraj olanaklarindan faydalanmalar1 bankacilik ve aracilik hizmetlerinde yerel bankalara gore
daha etkin bir duruma ge¢melerini saglamaktadir. Yabanci bankalar bu sekilde bulunduklari
iilkelerin  bankacilik  sektoriinde etkinligin  artirllmasina olumlu yonde katkilarda
bulunabilmektedirler.

Akgeyik ve Yavuz (2008), diinya genelinde yabanci bankalarin varliginin 6zellestirme siireci
yasayan gecis ekonomileri ile ekonomik krizlerden etkilenerek yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan
iilkelerde hizl1 bir sekilde artig gosterdigini belirlemislerdir. Ayrica Dogu Avrupa iilkelerinde
bankacilik sektorii igerisinde yabanci bankalarin payr 1995 yilinda %11 seviyesine bulunurken
2003 yilina gelindiginde bu oranin %65 seviyesine ulastigini, Latin Amerika iilkelerinde ise
durumun buna benzer sekilde Asya, Afrika ve Ortadogu’nun gelisen iilkelerinde yabanci banka
girislerinde artislar yasandigini ifade etmislerdir.

Banka satin alma ve birlesmelerini fiyat degisimlerini referans alarak finansal yaklasim esasi ile
aciklamaya caligan Rona (2009) tarafindan yapilan bir caligmada; Garanti Bankasi, Akbank ve
Finansbank’in satin alma ve birlesme olaylar1 incelenerek, birlesmenin pay senedi performansi
iizerine etkileri 6l¢iilmeye ¢alisilmistir. Duyuru ile islemin gergeklesme tarihinden 5 islem giinii
oncesi ile 7-10 iglem giinii sonrasi pay senetleri fiyat degisimlerinin esas alindigi ¢alismada,
piyasanin yabanci bir banka ile birlesmeye olumlu tepkiler verdigi sonucuna varilarak bu
durumun ise bankalarin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde kisa ve uzun vadede artislara neden oldugu
belirtilmistir.

Yine benzer bir ¢aligmada ise pay senetleri borsada islem goren ve ilk defa yeterli kurumsal
yonetim derecelendirme notu alan firmalarin derecelendirme notunun ilani ile pay senetlerinin
getirileri arasindaki iliski Sakarya (2011) tarafindan olay ¢aligmasi yontemi ile analiz edilerek;
kurumsal yonetim derecelendirme notu olumlu olan firmalarin duyuru 6ncesi ve sonrasi pay
senedi fiyat degisimleri arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 saptanmis ve olay dncesi ve sonrasina
iligkin elde edilen verilerden yola ¢ikarak, duyuru 6ncesi ve sonrasinda pay senetlerinde anormal
getirilerin elde edilebilecegini ortaya koymustur.

3. Yontem

Calismamizda; Tirkiye’de 2000 yilindan sonra yapilan banka birlesmeleri incelenirken 2000
yilindan Once yapilan birlesmeler dikkate alinmamistir. Bu bankalardan borsaya kote olup pay
senetleri halen borsada iglem goren ve listesi asagida Tablo 2’de verilen bankalar secilmis, pay
senetleri borsada islem gérmeyen bankalar analize konu edilmemistir. Bankalarin %1’in altinda
pay degisimini igeren satin alma ve birlesmeleri dikkate alinmamus, segilen bankalarin satin
alma/birlesme duyurusundan onceki ve sonraki 15 giinlik pay senedi degisimleri ile satin
alma/birlesmenin gerceklesme giiniinden 6nceki ve sonraki 15 giinliik pay senedi degisimleri
analize konu edilmistir.

Analize konu edilen bankalarin listesi, bu bankalarin satin alma ve birlesmelerine iligskin duyuru
tarihleri ile gerceklesme tarihleri; Thomson Reuters Datastream veritabani, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) internet sayfasi ile bankalarin faaliyet raporlari ve
bankalarin internet sayfalarindan yararlanilarak olusturulmustur. Olusturulan banka satin alma ve
birlesme bilgileri, duyuru ve birlesme tarihlerinden 15 giin 6nce ve 15 sonrasi igin pay senedi
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fiyatlar1 ile Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeks (XU100) kapanis verileri Finnet Analiz Expert
Veritabanindan alinmustir.

Elde edilen verilerle segilen bankalarin her satin alma ve birlesme olay1 i¢in; pay senedi giinliik
logaritmik getiri miktarlari, Ulusal 100 Endeks (XU100) logaritmik getiri miktarlari, Anormal
Getiri (Abnormal Return - AR), Ortalama Anormal Getiri (Average Abnormal Return - AAR) ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (Cumulative Average Abnormal Return — CAAR) degerleri
hesaplanmistir. Bulunan AR, AAR ve CAAR degerlerinin duyuru ve birlesme faaliyeti oncesi
Durum - 1 ve sonras1t Durum - 2 olarak gruplandirilarak, istatiksel olarak anlaml1 olup olmadiklar
SPSS ile Bagimsiz Orneklem T Testi (Independet Samples T Test) uygulanmak suretiyle analiz
edilmistir. Her bankanin satin alma ve birlesme olay1 i¢in ulasilan sonuglar ve anlamlilik
durumlarina iliskin degerlendirmeler yapilarak AAR ve CAAR degerleri grafiklerle gosterilmis,
elde edilen anlamlilik sonuglar1 ve yiizdelik dilimleri ise topluca Tablo 7°de verilmistir.

3.1. Veri Seti

Analize konu edilen bankalarin satin alma ve birlesme faaliyetlerine iliskin duyuru ve birlesme
tarihleri esas alinarak asagida tablo halinde verilmektedir.

Tablo 2. Analize Konu Olan Bankalar ve Satin Alma/Birlesme Tarihleri

OLAY TURU
BANKA ADI DUYURU TARIHI | BIRLESME TARIHi
Akbank T.A.S. 17.10.2006 09.01.2007
31.05.2006 17.10.2006
Denizbank A.S. 08.06.2012 28.08.2012
22.05.2018 31.07.2019
Finansbank A.S. 03.04.2006 29.01.2007
22.12.2015 15.06.2016
Sekerbank T.A.S. 21.06.2006 15.03.2007
25.08.2005 23.12.2005
T. Garanti Bankasi A.S. 02.11.2010 22.03.2011
19.11.2014 27.07.2015
21.02.2017 22.03.2017
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 31.01.2005 28.09.2005
29.11.2019 05.02.2020
30.11.2019

3.2. Arastirmada Kullanilan Yontem

Calismamizda Olay Analizi (Event Study) yonteminden yararlanilmistir. Olay Analizi belirli bir
veya birka¢ farkli zamanda, bir olayin etkilerine bakarak sonu¢ cikarmaya ve tahminde
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bulunmaya olanak saglayan ekonometrik bir yontemdir (Serra, 2002). Bankalarin satin alma ve
birlesme olayina piyasanin verdigi olagan dis1 tepkilerin dl¢iilmesi amaglanmaktadir.

Anormal getiri bankanin satin alma/birlesme haberinin duyulmas: ile birlikte piyasa endeksine
gore elde edilecek normal getirilerden yiiksek ya da diisiik olan getirilerdir ve Anormal Getiriler
AR (Abnormal Return) olarak adlandirilmaktadir (Seans ve Sandoval, 2005: 310-315).

Bankalarin pay senetleri kapanis fiyati ile bir 6nceki giin kapanis fiyatina gore logaritmik giinliik
Fiyat;

getiri miktari, Giinliik Getiri = In—
Fiyats_,

formiilii ile hesaplanmustir.

Ulusal 100 Endeks XU100 logaritmik getiri miktar1 ise XU100 kapanis fiyat1 ile dnceki giin
XU100,

XU100;_4

XU100 kapanis fiyatina gore, Endeks Getiri = In formiilii ile hesaplanmustir.

Anormal Getiri, AR = Gunliik Getiri — Endeks Getiri formiilii ile hesaplanmistir.

Ortalama Anormal Getiri (AAR), “1” bankasinin “t” zaman araligindaki ortalama anormal getirisi
asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir:

n
Z AR
t=1

Kiimiilatif Anormal Getiri Ortalamasi1 (CAAR) da, “i” bankasinin “t” zaman araligindaki ortalama
anormal getirilerinin kiimiilatif toplami olmaktadir ve asagida sekilde hesaplanabilmektedir:

AAR; = (1/n)

1)

n
CAAR;, = ZAARit @

t=1

4. Analiz Sonu¢larimin Degerlendirilmesi

Her banka i¢in duyuru ve birlesme tarihi 6ncesi ve sonrasina ait elde edilen veriler hafta sonlar
ve resmi tatiller nedeniyle Orneklem sayilari esit olmadigindan analiz SPSS ile Bagimsiz
Orneklem T Testi (Independet Samples T Test) uygulanarak yapilmis, test sonuglari igerisinden
Akbank T.A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’ye ait sonuglar 6rnek olarak secilmis ve asagida
detayl1 olarak agiklanmigtir.

4.1. Akbank T.A.S.’nin 09.01.2007 Tarihli Birlesmesine Ait Olay Analizi Sonuclari

Akbank T.A.S.’nin 09.01.2007 tarihli birlesmesine iligkin 17.10.2006 tarihinde yapilan
duyurunun 15 giin 6ncesi ve 15 giin sonrasi siire esas alinarak; Satin alma/Birlesme duyurusunun
bankanin pay senedi giinliik getirisinde, anormal getirisinde ve kiimiilatif anormal getirisinde
karsilastirilan donem itibariyle istatistiki agidan anlamli farklilik olup olmadigini tespit etmek
iizere SPSS ile Bagimsiz Orneklem T Testi (Independet Sample T Test) yapilarak sonuglart
asagida verilmistir.
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Durum 1: Satin alma/Birlesme Duyurusunun Etkisi

Tablo 3. Akbank T.A.S. nin Durum 1 Test Sonuclar

Bagimsiz Orneklem t Test Sonuclar

Degiskenler* T

Anlamhhk

AR ,440
AAR 3,889
CAAR 3,151

,664
,001**
,004**

* Gruplarin varyanslar1 Levene Testine gore esit gikmamustir.

*H% %S diizeyinde anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Yapilan test sonucuna gore, Akbank T.A.S.’nin pay senetleri giinliik getirisi ile XU100 giinliik
getiri arasinda duyuru giinii 6ncesi ve sonrasinda anlamli farklilikta anormal getiri olugsmamustir.
Ancak AAR (Average Abnormal Return) ve CAAR (Cumulative Average Abnormal Return)
degerleri arasinda istatistiki agidan anlamli farklilik %5 diizeyinde tespit edilmistir.

Sekil 2. Akbank T.A.S.'nin 17.10.2006 Tarihli Birlesme Duyurusu AAR ve CAAR

Degerleri

0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02

- AAR CAAR

0,01 /\_x_\__—_’\
0,00
001 -15-14-13-12-11-10 9 8 -7 6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 4 8 9 10 11 12

-0,02

Durum 2: Satin alma/Birlesme Olayinin Gergcekleme Etkisi
Tablo 4. Akbank T.A.S. 'nin Durum 2 Test Sonug¢lari

Bagimsiz Orneklem t Test Sonuclari

Degiskenler* t

Anlamhhik

AR ,455
AAR -,827
CAAR -10,817

,653
416
,000%**

* Gruplarin varyanslar1 Levene Testine gore esit gikmamugtir.
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**% %1 diizeyinde anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Akbank T.A.S.’nin 09.01.2007 tarihli Satin alma/Birlesme olaymin 15 giin dncesi ve 15 giin
sonrast siire esas alinarak, AR (Abnormal Return) ve AAR (Average Abnormal Return)
degerlerinde anlamli bir farklilik bulunmazken bankanin CAAR (Cumulative Average Abnormal
Return) degerinde istatistiki agidan anlamh farklilik %1 diizeyinde tespit edilmistir.

Sekil 3. Akbank T.A.S.'nin 09.01.2007 Tarihli Birlesme AAR ve CAAR Degerleri

- AAR CAAR

0,09
0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

000 NS~ ’\/\/\,

-001 -12-11-10-9 8 -7 6 -5 4 -3 -2 -1 01 2 3 45 6 7 8 9 101112131415

4.2. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’nin 05.02.2020 Tarihli Birlesmesine Ait Olay Analizi
Sonuclarn

Yap1 ve Kredi Bankast A.S.’nin 05.02.2020 tarihli birlesmesine iligkin 29 ve 30 Kasim 2019
tarihlerinde yapilan duyurularin 15 giin 6ncesi ve 15 giin sonrasi siire esas aliarak; Satin
alma/Birlesme duyurusunun bankanin pay senedi giinlilk getirisinde, anormal getirisinde ve
kiimiilatif anormal getirisinde karsilastirilan donem itibariyle istatistiki agidan anlamli farklilik
olup olmadigin1 tespit etmek iizere SPSS ile Bagimsiz Orneklem T Testi (Independet Sample T
Test) yapilarak sonuglari agagida verilmistir.

Tablo 5. Yap: ve Kredi Bankast A.S.’nin 05.02.2020 tarihli birlesmesi Durum 1 Test
Sonuclart

Bagimsiz Orneklem t Test Sonuglar

Degiskenler* t Anlamhihk
AR -,312 757

AAR 1,823 ,079*
CAAR 8,166 ,000***

* Gruplarin varyanslar1 Levene Testine gore esit gikmamugtir.

*Hk* sirastyla %1 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Yapilan test sonucuna gore, Yap1 ve Kredi Bankast A.S.’nin pay senetleri giinlilk getirisi ile
XU100 giinliik getiri arasinda duyuru giinii 6ncesi ve sonrasinda anlamli farklilikta anormal getiri
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olugmamigtir. Ancak AAR (Average Abnormal Return) ve CAAR (Cumulative Average
Abnormal Return) degerleri arasinda istatistiki acidan anlamh farklilik %10 ve %1 diizeyinde
tespit edilmistir.

Sekil 4. Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 'nin 29 ve 30 Kasim 2019 Tarihli Birlesme Duyurulart
AAR ve CAAR Degerleri

- AAR CAAR

0,03
0,03
0,02
0,02
0,01
0,01

OIOO /\/\’—’\/\

——
-0,01 -14-13-12-11-10-9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1/2 3 4 5 6 7 8 9 1011123141516
-0,01

-0,02
-0,02

Durum 2: Satin alma/Birlegsme Olayinin Gergcekleme Etkisi

Tablo 6. Yap: ve Kredi Bankast A.S.’nin 05.02.2020 tarihli birlesmesi Durum 2 Test
Sonuclart

Bagimsiz Orneklem t Test Sonuglar

Degiskenler* t Anlamhhk
AR 1,764 ,089*
AAR 1,910 ,066*
CAAR -5,641 ,000%**

* Gruplarin varyanslar1 Levene Testine gore esit cikmamustir.

*ak* sirastyla %1 ve %10 diizeylerinden anlamlilik verilerini saglamaktadir.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’nin 05.02.2020 tarihli Satin alma/Birlesme olayinin 15 giin 6ncesi
ve 15 giin sonrast siire esas alinarak, AR (Abnormal Return), AAR (Average Abnormal Return)
ve CAAR (Cumulative Average Abnormal Return) degerleri arasinda istatistiki agidan anlamli
farklilik %10 ve %1 diizeyinde tespit edilmistir.
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Sekil 5. Yap: ve Kredi Bankast A.S. 05.02.2020 Tarihli Birlesmeleri AAR ve CAAR
Degerleri
——AAR CAAR

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

000 ~~ \\

-15-14-13-12-11-10-9 8 -7 6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213 14

-0,05

4.3. Olay Analizi Sonu¢larima Gore Anlamhihk Durumlari

Analiz sonuglarina gore her banka ve analize konu olan olay i¢in AR (Abnormal Return), AAR
(Average Abnormal Return) ve CAAR (Cumulative Average Abnormal Return) degerlerine
iligkin anlamlilik durumlari, ¢alismamizda 6rnek olarak agiklanan iki bankanin yani sira analize
konu olan tiim bankalar i¢in derlenerek Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Olay Analizi Anlamlilik Durumu Sonu¢ Tablosu

BANKA ADI OLAY TARiHI OLAY TURU ANLAMLILIK DURUMU
AR AAR CAAR
Akbank T.A.S. 17.10.2006 Duyuru - %5 %5
09.01.2007 Birlesme - - %1
31.05.2006 Duyuru - - %1
17.10.2006 Birlesme - - %1
Denizbank A.S. 08.06.2012 Duyuru - - %1
28.08.2012 Birlesme - - %1
22.05.2018 Duyuru %10 %10 %1
31.07.2019 Birlesme - - %1
03.04.2006 Duyuru - - %1
Finansbank A.S. 29.01.2007 Birlesme - %1 %1
22.12.2015 Duyuru - %1 %1
15.06.2016 Birlesme - %5 %1
Sekerbank T.A.S. 21.06.2006 Duyuru - %5 %1
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15.03.2007 Birlesme - %1 %1
25.08.2005 Duyuru %10 %1 %1
23.12.2005 Birlesme - - %1
02.11.2010 Duyuru - - %1
T. Garanti Bankas1 22.03.2011 Birlesme - %5 -
AS. 19.11.2014 Duyuru - %5 %1
27.07.2015 Birlesme - %5 -
21.02.2017 Duyuru %10 %5 %1
22.03.2017 Birlesme - - %5
31.01.2005 Duyuru - - %1
28.09.2005 Birlesme - %1 %1
Yap1 ve Kredi Bankas1  29.11.2019 Duyuru - %10 %1
AS. 30.11.2019
05.02.2020 Birlesme %10 %10 %1

Calismamizda 6rnek olarak segilen bankalardan Akbank T.A.S.’nin 17.10.2006 tarihinde
duyurusu yapilarak 09.01.2007 tarihinde gergeklesen ABD menseili Citigroup Inc. ile %20
oraninda pay satisini i¢eren satin alma/birlesme faaliyetinde duyuru 6ncesi ve sonrasi 15 giinliik
sirede AAR ve CAAR degerleri %5 diizeyinde istatistiki agidan anlamli bulunmus, duyuru
piyasada Akbank T.A.S.’nin pay senedi fiyatinda anormal kayiplar olusturacak diizeyde bir etkiye
neden olmustur. 09.01.2007 tarihinde ger¢eklesen satin alma/birlesme faaliyetinde ise CAAR
degeri %1 diizeyinde istatistiki agidan anlamli bulunmus, pay senedi fiyatinda belirgin artiglara
yol agmustir.

Calismada o6rnek olarak incelenen diger banka olan Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’nin 05.02.2020
tarihinde Italya menseili Unitcredit SPA’ya %31,93 ve Ko¢ Holding’e %9,02 oraminda pay
satigin1 iceren satin alma/birlesme faaliyetine iliskin 29 ve 30 Kasim 2019 tarihlerinde yapilan
duyurular birlikte degerlendirilmistir. Duyuru dncesi ve sonrasi 15 giinliik siirede AR degeri %10,
CAAR degeri ise %1 diizeyinde istatistiki agidan anlaml1 bulunmustur. Duyuru piyasada Yap1 ve
Kredi Bankasi A.S. nin pay senedi fiyatinda negatif yonlii bir etkiye neden olmustur. 05.02.2020
tarihinde gergeklesen her iki satin alma/birlesme faaliyetinde ise AR ve AAR degeri %10, CAAR
degeri ise %1 diizeyinde istatistiki agidan anlamli bulunmus, piyasanin satista olan tepkisi ise
XU100’de yasanan sert diisiislere oranla pozitif yonde olmustur.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal serbestlesme politikalarmin etkisiyle yabanci menseili bankalarin iilkelerinde sube
agmalaria ve banka kurmalarina olanak saglayan yasal diizenlemeler yapmalari, uluslararasi
sermaye akimlari, teknolojik gelismeler ve bu siirecte yasanan finansal krizler o6zellikle
Gelismekte Olan Ulkelerde yabanci menseili bankalarin sayisinda artislara neden olurken
sektorde daha fazla pay sahibi olmalar1 sonucunu beraberinde getirmistir. Bu durum ise
Geligmekte Olan Ulkelerin bankacilik sektoriinde koklii yapisal degisiklikler yapmalarina neden
olmustur.

Tiirk Bankacilik sektdrii Giiney Asya Ulkelerinde yasanan finansal krize kayitsiz kalamamus,
uluslararasi sermaye hareketlerinin kriz déneminde yavaglamasindan etkilenmistir. 1998 yilinda
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yasanan Rusya krizi, Tiirkiye’nin Rusya ile olan ticari miinasebetleri ve i¢ piyasada yabanci
yatirnmlarin Rusya kadar olmamasi nedeniyle pek fazla etkilememistir (Sahdzkan, 2003, s. 77).
Ardindan 1999 ve 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizleri, Tiirkiye’nin de diger
Gelismekte Olan Ulkeler de oldugu gibi bankacilik sektériinde yapisal degisikliklere gitmesine
neden olmus, bu degisikliklerin ardindan yabanci menseili bankalar Tiirkiye’ye daha fazla ilgi
duyarak banka satin alma ve birlesme faaliyetlerine baslamislardir.

Tiirkiye’de yapilan yabanci menseili banka satin alma ve birlesmeleri Tablo 1°de verilmistir.
Yabanci menseili bankalar ilk baglarda kiiclik miktarlarda pay alarak Tiirkiye pazarina girmeyi
tercih ederlerken, zamanla paylarin1 artirmak suretiyle bankalarda hakim ortak statiisiinii elde
etmislerdir. Son yillarda ise yabanci menseili bankalar satin alma ve birlesme faaliyetinde
bulunduklar Tiirk bankalarinin isimlerinin 6niine ya da ardina kendi isimlerini ilave ederek, QNB
Finansbank, GarantiBBVA gibi isimlerle 6n plana ¢ikmakta artik mahzur gérmemeye
baslamislardir.

Tiirkiye’de 2000 yilindan sonra yapilan banka satin alma ve birlesmeleri i¢erisinde pay senetleri
halen Borsa Istanbul’da islem goren bankalar calismamiza konu edilerek, satin alma ve birlesme
faaliyetleri Olay Analizi (Event Study) Yontemi ile analiz edilmistir. Bankalarin satin alma ve
birlesme faaliyetlerine iligkin yapilan duyurulardan 15 giin 6nce ve 15 giin sonrasina ait veriler
ile bankalarin satin alma ve birlesme faaliyetlerine iliskin gergeklesme tarihlerinden 15 giin 6nce
ve 15 giin sonrasina ait veriler analiz edildiginde, bankalarin satin alma ve birlesme faaliyetlerine
piyasanin genelde ilk tepkisinin olumsuz yonde oldugu ve bankalarin pay senetlerinin satin alma
ve birlesme haberlerinin piyasada duyulmasi ile birlikte bir miktar deger kaybettigi gozlenmistir.

Ancak, Yapr ve Kredi Bankasinin 2005, Denizbank’in ise 2006 yilinda yapilan satin alma ve
birlesme faaliyetine iliskin yapilan duyurular piyasada olumlu karsilanarak pay senedi
fiyatlarinda belirgin artiglara neden olurken, Garanti Bankasinin 2011 yilinda yapilan satin alma
ve birlesme faaliyeti duyurusu ise anormal kazang ve kayiplar olusturacak diizeyde bir etkiye
neden olmustur. Yine ayni sekilde Akbank’in 2006, Garanti Bankasi’nin 2005, 2011 ve 2017
tarihli satin alma ve birlesme faaliyetleri ile Yap1 ve Kredi Bankasinin 2020 tarihli satin alma ve
birlesme faaliyeti piyasada olumlu karsilanarak bankalarin pay senedi fiyatlarinda belirgin
artiglara neden olmustur.

Banka satin alma ve birlesmelerini fiyat degisimlerini referans alarak finansal yaklagim esasi ile
aciklamaya calisan Rona (2009) tarafindan yapilan benzer bir ¢alismada; duyuru ile islemin
gerceklesme tarihinden 5 islem giinii oncesi ile 7-10 iglem giinii sonrasi pay senetleri fiyat
degisimlerinin incelenmesi sonucu ulasilan sonuc¢lardan, ¢aligmamiz ile ortiisen Garanti Bankasi,
Finansbank ve Akbank’a iliskin sonuglar arasinda benzerlik bulundugu gézlenmistir (s. 129-131).

Banka satin alma ve birlegsmelerinin pay senetleri {izerine etkilerinin arastirildigi ¢alismamizda,
arastirmaya konu olan bankalarin satin alma ve birlesme faaliyetleri ekonometrik bir yaklagim
olan Olay Analizi Yontemi ile incelenmis, analiz sonuglarina gore bankalarin satin alma ve
birlesme faaliyetlerinin pay senetleri {izerinde olumlu veya olumsuz yonde mutlak bir etkisinin
var oldugu sonucuna varilmistir.
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