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OZET

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’na devredilen bankalarin, IMKB bankacilik sektdrii iizerinde
bulasic1 ve/veya rekabetci etkiye sahip olup olmadigini arastirmaktir.
1 Ocak 1997 — 31 Aralik 2002 tarihleri arasindaki 6 yillik stiregte, 11
farkli tarihte 20 banka TMSF’na devredilmistir. Fon’a devir tarihleri
dikkate almarak IMKB’de bankacilik sektoriinde islem goren hisse
senetlerinin anormal getirileri hesaplanmistir. Fon’a devir tarihlerinde
bankacilik sektorii hisse senedi getirileri lizerinde rekabetci etki tespit
edilse de, devir tarihini ¢evreleyen islem giinleri dikkate alindiginda
bu etkinin kayboldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda Fon’a toplu ve
bireysel devirlerin etkisi de arastirilmis ve Fon’a toplu devirlerin, daha
cok kiiciik bankalar iizerinde rekabetci etki olusturdugu tespit
edilmistir.

. Anahtar Sozciikler: Finansal basarisizlik, Bulasici Etki, Rekabetci Etki,
IMKB, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri
ABSTRACT

The aim of this study is to find out whether the banks, which
are transfered to The Savings Deposit Insurance Fund, have any
contagion and/or competitive effects on The ISE banking sector. In
the 6 years between January, 1, 1997 and December, 31, 2002; 20
Banks were transfered to The Savings Deposit Insurance Fund in 11
different dates. The abnormal returns of the effective stocks in the ISE
banking sector were calculated with taking into consider their transfer
dates to the Fund. Though there has been determined the competitive
effect on the returns of banking sector stocks arround the dates of

" Bu ¢alisma 11. Ulusal Finans Sempozyumu’nda sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
Dumlupinar Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Bankacilik ve Finans Boliimii
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transfering, to take into consider the process days which surrounded
the transfer date, it has been seen that this effect disappeared. On the
other hand also it has been studied the effect of collective and personal
transfers to the Fund and it has been determined that the collective
transfers to the Fund mostly brought competitive effect on the smaller
banks.

Keywords: Bankruptcy, Contagion effect, Competitive effect, Istanbul

Stock Exchange, November 2000 and February 2001 crisises
1.  GIRIS

Rekabetin her gecen gilin kendisini daha fazla hissettirdigi
glinimiizde, isletmelerin  yasadiklar1  finansal  basarisizliklar
arastirmacilar tarafindan daha cok dikkate alinir olmustur. Finansal
basarisizliklar isletmeler i¢in biiylik maliyetlere neden olabilmektedir.
Altman® finansal basarisizhk yasayan firmalar iizerinde yaptigi
calismada, finansal basarisizlik maliyetinin s6z konusu isletmelerin {i¢
yil dnceki piyasa degerinin %11°1 ile %17’si arasinda gergeklestigini
tespit etmistir. Finansal basarisizligm isletmeye bir maliyeti oldugu
gibi, ilgili sektdr ve iilke ekonomisi lizerinde de Onemli etkileri
bulunmaktadir. Isletmelerin finansal basarisizlig1 ile iiretilebilecek
olan iriinler tiretilememekte ve bir gelir kayb1 ortaya ¢ikmaktadir.
Ayni zamanda yasanan finansal basarisizliklar nispetinde devletin
vergi gelirleri de azalabilmektedir. Diger taraftan issizlik artabilmekte
ve bu durumdan sadece iilke ekonomisini degil, ayn1 zamanda sosyal
ve siyasal hayat da olumsuz yonde etkilenebilmektedir.

Finansal basarisizliklarin, sektor iizerindeki etkileri ise son
zamanlarda arastirilan konulardan biri haline gelmistir. Herhangi bir
sektorde yasanan finansal basarisizlik, sadece isletme i¢in degil tiim
sektor icin olumsuz bir bilgi ortaya ¢ikarmakta, benzer sikintilarin
diger isletmelerde de yasanacaginin beklentisi olusabilmekte ve
sektorde faaliyette bulunan saglikli isletmeler bu durumdan olumsuz
yonde etkilenebilmektedir. Sermaye piyasasinda islem gdren
isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar1 diisebilmekte, o sektore
yatirimda bulunmus olan yatirimcilarin servetleri azalabilmektedir.

2 Edward I. ALTMAN, “A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question”, The
Journal of Finance, Vol. 39, No. 4, (1984), s. 1067-1089.
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Konuya bagka bir agidan bakildiginda ise, bir isletmenin
finansal basarisizlig1 ile o sektoriin rekabet derecesinin azaldigi da
sOylenebilir. Zira s6z konusu mal ya da hizmetlere iligskin talepte bir
daralma olmadig1 siirece piyasadaki diger isletmeler iiretimlerini
arttirarak daha fazla gelir elde edebilirler. Bu durum isletmeye olumlu
sekilde yansiyacagi gibi, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
isletmelerin hisse senetlerinin fiyatinin da artmasi beklenebilir.

Iki farkli acidan aktarilmaya calisilan bu konu finans
literatiirtinde bulasici ve rekabetci etki olarak adlandirilmaktadir. Bu
calismada, yasanan krizlerinde etkisiyle, mali biinyeleri bozulup
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’a® devredilen bankalarin, IMKB’de
islem goren bankalar {izerinde bulasict ve/veya rekabetci etkisinin
olup olmadig: arastirilmistir. Yapilan literatiir taramasida Tiirkiye’de
bu konunun daha Once arastirilmadigi goriilmistiir. Arastirmanin
bundan sonraki boliimiinde bulasici ve rekabet¢i etkiden bahsedilerek,
ilgili literatiir aktarilmistir. 3. boliimde veri ve yontem aktarilirken,
elde edilen bulgular 4. boliimde ele alinmigstir. 5. boliim ise sonuglara
ayrilmigtir.

2. BULASICI VE REKABETCI ETKI

Finansal basarisizlik yasayan isletmeler {izerine yapilan
calismalarda, hisse senedi getirilerinin finansal basarisizlik tarihinden
once negatif degerler aldigi tespit edilmistir. Aharony vd.,* Amerika
hisse senedi borsalarinda finansal basarisizlik yasayan isletmelerin
risk ve getirilerini basarili bulunan isletmeler ile karsilastirdiklari
calismalarinda, finansal basarisizliktan Once isletmelerin riskinin
basarili isletmelerden belirgin dlgiide farklilastigini belirtmektedirler.
Ayn1 zamanda finansal basarisizlik yasayan isletmelerin hisse senedi
getirilerinin finansal basarisizlik tarthinden yaklasik 4 yil 6nce negatif
degerler almaya basladigr ve bu kotii gidisi finansal basarisizliga
kadar, arttirarak siirdiirdiigii belirlenmistir. Iqbal ve Shetty’ tarafindan

* Bundan sonraki béliimlerde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’ndan kisaca ‘Fon’ olarak bahsedilecektir.

4 Charles P. Jones AHARONY and Itzhak SWARY, “An Analysis of Risk and Return Characteristics of
Corporate Bankruptcy Using Capital Market Data”, The Journal Finance, Vol. 35, No. 4, (1980), s. 1001-
1016.

5 Zahid IQBAL and S. SHETTY, “Insider Trading and Stock Market Perception of Bankruptcy”, Journal
of Financial Economics & Business, Vol. 54, (2002), s. 525-535.
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da benzer sekilde finansal basarisizliktan dnce s6z konusu isletmelerin
hisse senetlerinin deger kaybettigi tespit edilmistir.

Clark ve Weinstein® Amerikan hisse senedi borsalarda 1962-
1979 yillar1 arasinda yasanan 148 isletmenin finansal basarisizligmi
inceledikleri calismalarmda, Aharony vd.’nin’ ¢alismalarma paralel
bulgulara ulagsmiglardir. Bu c¢alismada finansal basarisizlik yasayan
isletmelerin  hisse senedi getirilerindeki bozulmanin finansal
basarisizligmm 3 yil Oncesinde baslamakta oldugunu ve en biyilik
kayiplarin finansal basarisizlik tarihine yaklasildiginda elde edildigini
belirtmislerdir. Morse ve Shaw® ise finansal basarisizlik yasayan
isletmelere yapilan yatirimlarin yayginlastigini yalniz bu yatirimlardan
anormal getiri elde edilemedigini tespit etmislerdir.

Finansal basarisizliklar sadece isletmenin hisse senetleri
iizerinde degil sektordeki diger hisse senetleri iizerinde de etkide
bulunabilmektedir. Bir isletmenin finansal basarisizliginin ilan1 sektor
hakkinda olumsuz bir bilgi ortaya c¢ikarmakta ve sektdrde bulunan
hisse senetleri deger kaybedebilmektedir. Bu etki bulasic etki olarak
adlandirilmaktadir. Rekabetci etki ise sektordeki diger isletmelerin
hisse senetlerinin fiyatinin, finansal basarisizligin ilani ile artacagim
ongormektedir. Ciinkii sektordeki isletmeler, rakip isletmenin finansal
basarisizligindan fayda saglayabilmektedirler (Ferris, vd.)’.

Lang ve Stulz'® bulasici ve rekabetci etkiyi, finansal
basarisizlik yasayan 59 biiyilk firmayr ¢alisma kapsamina alarak
incelemislerdir. Bu incelemeyi, finansal basarisizlik tarihinden 6nceki
ve sonraki 5 islem giinlinde hisse senetlerinin anormal getirilerini

® Truman A. CLARK and Weinstein I. MARK “The Behavior of the Common Stock of Bankrupt Firms”,
The Journal of Finance, Vol. 38, No. 2, (1983), s. 489-504.

7 Charles P. Jones AHARONY and Itzhak SWARY, “An Analysis of Risk and Return Characteristics of
Corporate Bankruptcy Using Capital Market Data”, The Journal Finance, Vol. 35, No. 4, (1980), s. 1001-
1016.

8 Dale MORSE and Shaw WAYNE “Investing in Bankrupt Firms”, The Journal of Finance, Vol. 43, No.
5, (1988), s. 1193-1206.

? Stephen P., FERRIS, Jayaraman NARAYANAN and Makhija ANIL K. “The Response of Competitors
to Announcements of Bankruptcy: An empirical Examination of Contagion and Competitive Effects”,
Journal of Corporate Finance, Vol. 3, (1997), s. 367-395.

" Larry HP. LANG and M. Stulz RENE, “Contagion and Competitive Intra-Industry Effects of
Bankruptcy Announcements”, Journal of Finance & Economics, Vol. 32, (1992), s. 45-60.
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hesaplayarak  gerceklestirmislerdir.  Clark ve  Weinstein’in''
calismasina paralel olarak finansal basarisizlik yasayan isletmelerin
anormal getirisi 11 giin (-5, +5) i¢in -% 28,25 bulunmustur. Sektorde
bulunan diger firmalarin anormal getirisi ise 11 islem giiniinde -%1,07
olarak bulunmustur. Bu calismada finansal basarisizliklarin yasandigi
tarihlerde sektorde bulunan diger firmalarm hisse senetlerindeki bu
deger kaybindan dolayi, bulasici etkinin rekabetci etkiden daha hakim
oldugu belirtilmistir. Ayn1 zamanda yiiksek kaldirag ve yiiksek
rekabet derecesine sahip portfoylin anormal getirisi -%3,2 olarak
bulunurken, diisiik kaldirag ve diisiik rekabet derecesine sahip
portfoyiin anormal getirisi %2,2 olarak bulunmustur. Ferris vd.,'%,
Lang ve Stulz’un" biyik isletmeler iizerinde yaptigi calismayi
genisleterek bulasici ve rekabetci etkiyi finansal basarisizlik yasayan
kiiciik ve biiylik 274 isletme iizerinde arastirmislardir. Finansal
basarisizlik yasayan isletmelerin hisse senetleri 3 giinde (-1, +1),
onceki ¢aligmalara paralel olarak, NYSE/AMEX ve NASDAQ’da
listelenen isletmeler igin swrasiyla -%17,4 ve -%27,02 olarak
bulunmustur. S6z konusu finansal basarisizliklarin sektor iizerindeki
etkisi ise (-1, +1) -%0,25 olarak bulunmustur. Bu ¢alismada da Lang
ve Stulz’un'* galismasmi destekleyen bulgulara ulasilmus, finansal
basarisizliklarin sektor {iizerinde bulasici etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Akhigbe vd.," tarafindan, 180 milyar dolarlik piyasa degerine
sahip, Amerikan tarihinin en biiylik finansal basarisizlik vakasi olan
WorldCom firmasmin 19 Temmuz 2002 tarihindeki finansal
basarisizligmin etkileri arastirilmistir. Bu c¢alismada, finansal
basarisizlik siirecinde yasanan Onemli olaylar dikkate alinmis s6z

" Truman A. CLARK and Weinstein I. MARK “The Behavior of the Common Stock of Bankrupt
Firms”, The Journal of Finance, Vol. 38, No. 2, (1983), s. 489-504.

12 Stephen P., FERRIS, Jayaraman NARAY ANAN and Makhija ANIL K. “The Response of Competitors
to Announcements of Bankruptcy: An empirical Examination of Contagion and Competitive Effects”,
Journal of Corporate Finance, Vol. 3, (1997), s. 367-395.

" Larry HP. LANG and M. Stulz RENE, “Contagion and Competitive Intra-Industry Effects of
Bankruptcy Announcements”, Journal of Finance & Economics, Vol. 32, (1992), s. 45-60.

" Larry HP. LANG and M. Stulz RENE, “Contagion and Competitive Intra-Industry Effects of
Bankruptcy Announcements”, Journal of Finance & Economics, Vol. 32, (1992), s. 45-60.

15 Aigbe AKHIGBE, D. Martin ANNA and Whyte MARIE “Contagion Effects of the World’s Largest
Bankruptcy: The Case of WorldCom”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 45, (2005),
s. 48-64.
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konusu finansal basarisizligin, rakipler iizerinde bulasici etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Igbal'® tarafindan vyapilan calismada ise bulasict etkiyi
destekleyen sonuclara ulasilmadigi belirtilmistir. Bu arastirmada 165
isletmenin finansal basarisizliginin sektor iizerindeki etkisi, rakip
isletmelerin  6zsermaye karliliklar1 esas alinarak arastirilmastir.
Finansal basarisizliklarin yasanmasiyla birlikte rakip isletmelerin
O0zsermaye karliliginin arttigi, dolayisiyla finansal basarisizliklarin
sektor lizerinde rekabet¢i etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bulasict ve rekabet¢i etki bankacilik sektoriinde de
arastirilmustir. Aharony ve Swary'’ Amerika’da 1973-1976 yillari
arasinda finansal basarisizlik yasayan 3 biiylik bankanin, sektor
iizerindeki bulasic1 etkisini arastirmuglardir. Finansal basarisizlik
oncesinde, onemli gelismelerin yasandigi haftalarda sektorde bulunan
bankalarin hisse senedi getiri degisimleri incelenerek, banka finansal
basarisizliklarmm sektdr iizerinde bulasici etkisinin  olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Onemli gelismelerin yasandigi haftalardaki
negatif anormal getirilerin, bulasici etkiden ziyade, piyasanin olumsuz
gelismelere vermis oldugu bir tepki olarak degerlendirilmistir.
Aharony ve Swary’in'® sonraki ¢alismalarinda ise, 5 biiyiik bankanmn
finansal basarisizliginin sektor tizerindeki etkisi incelenmis ve bulasict
etki tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bulasici etki ve banka biiyiikligi
arasinda pozitif iligki tespit edilirken, uzaklik ve sermaye yeterliligi
arasinda negatif iliskinin oldugu belirtilmistir.

Akhigbe ve Madura'® 1980-1996 yillar1 arasinda yasanan 99
banka finansal basarisizliginin rakip bankalarin hisse senedi getirileri
iizerindeki bulasici etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, olay giiniinii
cevreleyen 3 giinde (-1, +1), %1 anlam diizeyinde rakip bankalarin
kiimiilatif anormal getirisini -%1,49 olarak bulmuslardir. Banka

16 zahid IQBAL, “The Effects of Bakruptcy Filings on the Comperatitors’ Earnings”, International
Review of Economics and Finance, Vol. 11, (2002), s. 85-99.

'7 Joseph AHARONY and Itzhak SWARY, “Contagion Effects of Bank Failures: Evidence from Capital
Markets”, Journal of Business, Vol. 56, No. 3, (1983), s. 305-322.

'8 Joseph AHARONY and Itzhak SWARY, “Additional Evidence on the Information-Based Contagion
Effects of Bank Failures”, Journal Banking & Finance, Vol. 20, (1996), s. 57-69.

1 Aigbe AKHIGBE and Madura JEFF, “Why do Contagion Effects Vary Among Bank Failures”, Journal
Banking & Finance, Vol. 25, (2001), s. 657-680.
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finansal basarisizliklarinin  bulasici etkisinin tespit edildigi bu
calismada, finansal basarisizlik yasayan bankanin uluslararasi holding
sirketi olmasi, nispeten biiyiik olmasi ve halka a¢ik olmasi1 durumunda
giiclii bir sekilde bulasic1 etki yaydigi belirtilmistir. Diger taraftan
rakip bankalarm nispeten kiicliik olmalar1 ve sermayesinin nispeten
diisiik olmas1 durumunda bulasici etkinin daha da belirginlestigi tespit
edilmistir. Gay vd.,” tarafindan da Hong Kong’da yasanan banka
finansal basarisizliklarinin sektor tizerinde bulasict etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Bankacilik sektoriinde bulasici etkinin arastirildig: bir
baska c¢alismada, uluslararast bir bankanin (Bank of Credit and
Commerce International) yasadig1 finansal basarisizligin etkisi,
faaliyette bulundugu 4 iilke (Ingiltere, Amerika, Ispanya ve Isvigre)
lizerinde arastirilmis ve Ingiltere ve Ispanya’da bulasici etki tespit
edilmistir’'. Benzer sekilde Swary22 tarafindan yapilan ¢alismada bir
bankanin (Continental Illinois) finansal basarisizliginin  sektor
iizerindeki etkisi arastirilmis ve cesitli bankacilik hisse senetleri
iizerinde pozitif anormal islem hacmi ve negatif getiriler tespit
edilmistir. Jayanti vd.,” ingiltere (Johnson Matthey Bankers Limited)
ve Kanada (Canadian Commercial Bank ve Northland Bank)
bankalarinin finansal basarisizliginin, sektor tizerindeki etkisini
incelemis ve Kanada bankalarmin finansal basarisizligmin, sektor
tizerinde bulasici etki yaptig1 tespit edilmistir. Madura ve Bartunek®*
tarafindan yapilan ¢alismada da, bir bankanin (Bank of New England)
finansal basarisizliginin ayni bolgedeki bankalar iizerinde bulasict
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bulasic1 ve rekabetc¢i etki iizerine yapilan c¢alismalar tam
anlamiyla bir uzlas1 i¢inde olmasalar da, bankacilik sektoriinde
yasanan finansal basarisizliklarin sektor iizerinde bulasici etkisinin
oldugu, bir¢ok caligmanim bulgulariyla desteklenmektedir.

2 Gerald D., GAY, G. Time STEPHEN and Yung KENEDY, “Bank Failure and Contagion Effects:
Evidence from Hong Kong”, Journal of Financial Research, Vol. 14, No. 2, (1991), s. 155-65.

2! Angelos KANAS, “Contagion In Banking Due to BCCI’s Failure: Evidence From National Eguity
Indices”, International Journal of Finance & Economics, Vol. 9, No. 3, (2004), s. 245-255.

22 Ttzhak SWARY, “Stock Market Reaction to Regulatory Action in the Continental Illinois Crisis”,
Journal of Business, Vol. 59, No. 3, (1986), s. 451-473.

»'S. V. JAYANTI, WHYTE, M. ANN and A. Quang DO, “Bank Failures and Contagion Effects:
Evidence from Britain and Canada”, Journal of Economics and Business, Vol. 48, (1996), s. 103-116.

* Jeff MADURA and Kenneth BARTUNEK, “Contagion Effects of the Bank of New England’s Failure”,
Review of Financial Economics, Vol. 4, No. 1, (1994), s. 25-37.

Afyon Kocatepe Universitesi, LLB.F. Dergisi (C.X S II, 2009) 205



3. VERIi VE YONTEM

Bu c¢alismada, 6zellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde,
mali biinyeleri bozulup Fon’a devredilen bankalarm, IMKB bankacilik
sektorii hisse senedi getirileri lizerinde bulasict ve/veya rekabetci
etkiye sahip olup olmadigi arastirilmistir. Zira s6z konusu krizlerden
en ¢ok etkilenen sektdrlerden biri de bankacilik sektorii olmustur.
1988 yil1 itibariyle 2 olan Fon biinyesindeki banka sayis1 1999 yilinda
8’¢ 2000 yili sonunda ise 11°e yiikselmistir®.

Tablo 1: Fon Biinyesine Devredilen Bankalar

Banka Ad1 Devir Tarihi
T. Ticaret Bankasi 6 Kasim 1997
Bank Exspres 12 Aralik 1998
Interbank 7 Ocak 1999
Egebank 22 Aralik 1999
Yurtbank 22 Aralik 1999
Stimerbank 22 Aralik 1999
Esbank 22 Aralik 1999
Yasarbank 22 Aralik 1999
Etibank 27 Ekim 2000
Bank Kapital 27 Ekim 2000
Demirbank 6 Aralik 2000
Ulusal Bank 27 Subat 2001
iktisat Bankasi 15 Mart 2001
Kentbank 9 Temmuz 2001
EGS Bank 9 Temmuz 2001
Sitebank 9 Temmuz 2001
Tarigbank 9 Temmuz 2001
Bayimdirbank 9 Temmuz 2001
Toprakbank 30 Kasim 2001
Pamukbank 19 Haziran 2002

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, 15 Mayis 2001 s. 15; BDDK,
Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu (VII) s. 26.

Tablo 1’de Fon’a devredilen bankalar ve Fon’a devir tarihleri
bulunmaktadir. Buna gére 1997 yilinda 1 banka, 1998 yilinda 1 banka,
1999 yilinda 6 banka, 2000 yilinda 3 banka, 2001 yilinda 8 banka ve
2002 yilinda da 1 banka Fon’a devredilmistir. 1997-2002 yillar1
arasindaki 6 yillik siirecte 20 banka Fon’a devredilmistir. 3 banka

» BDDK (2001), “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi”,
www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/yapilandirmaprogrami/bank _vyapilandirma_prog.doc
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3182 sayili Bankalar Kanunu’nun yiirlirlikte oldugu donemde, 5
banka yasanan krizlerle birlikte mali biinyelerinin tamamen
bozulmasi, seyyaliyetlerini ve likiditelerini kaybetmesi nedeniyle, 12
banka ise mali blinyelerinin bozulmas1 ve banka kaynaklarinin hakim
ortaklarinin lehine ve banka zararina sebep olacak sekilde kullanilmasi
nedeniyle Fon biinyesine almmuistir™® *’.

Bu arastirmada Aharony ve Swary”®, Clark ve Weinstein® ve
Lang ve Stulz’un®® ¢alismalarinda kullanilan ydntem esas almmustir.
Bankacilik sektoriinde bulasict ve/veya rekabetci etkiyi arastirmak
iizere, Fon’a devredilen bankalarin, Fon’a devredilis tarihleri “#)”
giinii olarak tanimlanmis, IMKB’de faaliyet gdsteren bankalarin hisse
senetlerinin getirisi s6z konusu giinde ve onceki ve sonraki 5 islem
gilinlinde incelenmistir. Buna gore bankacilik sektoriinde yasanan bu
olaylarin, diger banka hisse senedi getirileri iizerinde olast etkisi
arastirilmstir.

Iigili donemde IMKB’de bankacilik sektdriinde islem goren
banka sayis1 12°dir. Tablo 2’de IMKB’de hisse senetleri islem goren
bankalarin mali tablolarina iliskin 6zet bilgiler yer almaktadir. Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 ve Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 mevduat
kabul etmemektedir. Bankalarin fona devredilmelerinin etkisi tiim
bankalar tizerinde arastirildigi gibi, biiyiik ve kiigiik bankalar tizerinde
farkli etkilerin olup olmadigi da arastirilmistir. Dolayisiyla Tablo
2°deki veriler dikkate almarak Akbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi
ve Yapt Kredi Bankasi biiyiik bankalar olarak degerlendirilmistir.
Diger bankalar ise kii¢iik bankalar portfoyiinde yer almistir.

26 19972002 tarihleri arasinda 20 banka Fon’a devredilmistir. Yalmz bazi tarihlerde birden fazla devir
olayr yaganmustir. Ornegin 22 Aralik 1999 tarihinde 5 banka Fona devredilmistir. Dolayisiyla 20
bankanimn Fon’a devredilmesiyle 11 farkl tarih ortaya cikmistir. IMKB’de faaliyette bulunan bankalardan.
T. Ekonomi Bankasi Subat 2000 tarihinde islem gormeye basladigi i¢in 11 donemin 7’sinde yer
alabilmistir. Diger bankalar ise tiim dénemlerde yer almislardir.

" BDDK (2003), “Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programu Gelisme Raporu-(VII)”,
www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/yapilandirmaprogrami/BSYYP Gelisme 102003.pdf
% Joseph AHARONY and Itzhak SWARY, “Contagion Effects of Bank Failures: Evidence from Capital
Markets”, Journal of Business, Vol. 56, No. 3, (1983), s. 305-322.

» Truman A. CLARK and Weinstein I. MARK “The Behavior of the Common Stock of Bankrupt
Firms”, The Journal of Finance, Vol. 38, No. 2, (1983), s. 489-504.

% Larry HP. LANG and M. Stulz RENE, “Contagion and Competitive Intra-Industry Effects of
Bankruptcy Announcements”, Journal of Finance & Economics, Vol. 32, (1992), s. 45-60.
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Tablo 2: IMKB’de Faaliyette Bulunan Bankalara iliskin Veriler

Banka Adi Toplam Aktif Toplam Mevduat
Akbank 4.353.822.128 2.601.194.542
Alternatifbank 465.049.487 254.535.994
Disbank 911.500.241 393.708.572
Finansbank 1.339.827.716 531.426.201
Garanti Bankasi 4.532.401.672 2.393.913.492
Is Bankasi 4.765.894.094 2.978.028.217
Sekerbank 481.888.247 359.208.993
Tekstilbank 329.452.739 155.530.274
T. Ekonomi Bankasi 650.646.739 310.279.768
T. Kalkinma Bankas: 200.607.104 0
T.S.K.B. 262.106.000 0
Yap1 Kredi Bankasi 4.895.094.715 3.495.377.000

Kaynak: IMKB Yillik Mali Tablolar (31.12.1999 tarihi itibariyle)

Calismada Tablo 2°’de yer alan bankalarin hisse senetlerinin
glinliik degerleri veri seti olarak kullanilmistir. Hisse senetlerinin
giinliik degerleri www.analiz.com sitesinden elde edilmistir. IMKB
100 Endeks degerleri ise Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinden
elde edilmistir (www.tcmb.gov.tr).

Fon’a devredilen bankalarin, bankacilik sektori hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi bankalarin Fon’a devredilis tarihlerini
cevreleyen 5 islem giiniinde incelenmistir (-5, +5). Bu sebeple ilgili
giinlerde hisse senetlerinin gilinliik getirisi giinlik degerlerden
yararlanarak asagidaki formiille hesaplanmaistir.

Hisse senedi (1)’nin (t) giiniindeki getirisi (riy), (t) glinii ile bir

onceki gliniin (t-1) kapanis degerleri (P i « ve P i ) arasindaki
degismedir;

v, = L | [1]

~ Benzer sekilde IMKB 100 endeksinin (t) giiniindeki getirisi
(tmt), IMKB 100 endeksinin (t) gilinii ile bir 6nceki giiniin (t-1) kapanis
degerleri (P ve Pm 1) arasindaki degismedir;
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r o= B -1 [2]
m,t P

m,t—1

Anormal getiri ise normal olarak alinmasi gereken
getirinin lizerindeki getiridir. Bu ¢alismada normal olarak alinmasi
gereken getiri, IMKB 100 Endeksinin giinliik getirisidir. Hisse senedi
(1)’nin endekse (m) gore (t) gliniindeki anormal getirisi (arj), hisse
senedi getirisi (r) ile endeks getirisi (r m¢) arasindaki farktr.

ar, =r, —r, [3]

Bankalarin Fon’a devredilis tarihlerinde hisse senetlerinin
anormal getirisi bu sekilde hesaplandiktan sonra, tiim banka hisse
senetlerinden olusan portfoyiin, 4 biiyiik bankanin hisse senetlerinden
olusan portfoylin ve 8 kii¢ciik bankanin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin anormal getirileri asagidaki formiille hesaplanmistir. IMKB
bankacilik sektoriinde islem goren (n) adet hisse senedinden olusan
portfoyiin, endekse goOre (t) giiniindeki ortalama anormal getirisi
(ARy), hisse senetlerinin endekse gore (t) giiniindeki anormal
getirilerinin (arj) esit agirlikl aritmetik ortalamasidir;

AR = A ;ar” [4]

4. BULGULAR

1997-2002 tarihleri arasindaki donemde, 11 farkli tarihte 20
banka Fon’a devredilmistir. Bu tarihleri ¢evreleyen 5 islem giiniinde
bankacilik sektoriinde islem goren hisse senetlerinin ortalama anormal
getirisi Tablo 3’de verilmistir’'. Fon’a devirlerin gergeklestigi
tarihlerde (0) IMKB bankacilik sektoriinde yer alan hisse senetlerinin
anormal getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Sektorde bulunan 12
bankanin 0. giindeki ortalama anormal getirisi %0.97 olarak
bulunmustur. 4 biiyiik bankadan olusan portfoyiin ortalama anormal
getirisi ise %1.59’dur. Benzer sekilde 8 kiiciik bankadan olusan

*! Ulusal Bank 27 Subat 2001 tarihinde, iktisat Bankast ise 15 Mart 2001 tarihinde Fon’a devredilmistir. 2
bankanin Fon’a devir tarihleri arasinda, araya 10 giinliik tatilin girmesinden dolayi, 6 islem giinii vardir.
Dolayisiyla Ulusal Bank igin +2,+5 ve Iktisat bankasi igin -2, -5 islem giinleri ayn1 giinlere rastlamistir.
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portfoyiin ortalama anormal getirisi ise %0.63’diir. Hisse senetlerinin
(-1,0) 2 giinliik kiimiilatif anormal getirisi ise tiim bankalardan, 4
biiylik bankadan ve 8 kii¢iik bankadan olusan portfoyler i¢in, sirasiyla
%2.17, %1.92 ve %2.3 olarak gerceklesmistir. S6z konusu getiriler
istatistiksel olarak da anlamhdir. Bu durum IMKB bankacilik
sektoriinde, bankalarin finansal basarisizligmin rekabetci etkiye sahip
oldugunu gosterebilir’>. Ancak Fon’a devredilme giiniinii ¢evreleyen
islem giinleri dikkate alindiginda, hisse senetlerinin bu avantajlarmi
kaybettigi de goriilmektedir. 11 iglem giinii (-5,+5) dikkate alindiginda
portfoylerin kiimiilatif anormal getirisi tiim bankalar, 4 biiyiik banka
ve 8 kiiciik banka icin sirastyla -%0.16, -%1.47 ve %0.5 olarak
bulunmustur. Olay giini (0) itibariyle %1.59 oraninda biiyiik
sayilabilecek bir anormal getiri saglayan, biiylik banka portfoyii 11
islem giiniinde (-5, +5) bu getirisini koruyamamis ve negatif anormal
getiri degerine ulagmistir.

Tablo 3: Bankalarin Fon’a Devir Tarihlerini Cevreleyen islem Giinlerinde
Bankacilik Sektorii Hisse Senetlerinin Giinliik Ortalama Anormal Getirisi

Olay Tiim Bankalar 4 Biiyiik Banka 8 Kiiciik Banka
Giinii | AG (%) | tdegeri AG (%) |tdegeri AG (%) | tdegeri
-5 0,44 -9,158* -0,25 7,213* 0,81 -12,207*
-4 0,45 -9,391%* -0,72 17,825% 1,06| -16,143*
-3 -1,46 35,064* -1,38 32,727* -1,52 24 475%
-2 0,06 -0,314 0,18 -2,496* 0,01 0,388
-1 1,20 -26,847* 0,34 -6,109%* 1,67| -25,746*
0 0,97 -21,494* 1,59 | -34,333* 0,63 -9,373*
1 -0,99 24,125% -0,78 19,180%* -1,09 17,705*
2 -0,87 21,322% 0,43 -8,141* -1,55 24,947*
3 -0,27 7,367* 0,19 -2,722% -0,57 9,519*
4 0,25 -4,736* -0,50 12,857* 0,65 -9,688*
5 0,06 -0,314 -0,56 14,212%* 0,39 -5,595%
-1,0 2,17 -24,287* 1,92 -20,108* 2,30 -17,559*
-5, +5 -0,16 0,850 -1,47 4,503* 0,50 -0,242

* %5 diizeyinde anlamli

32 Yapilan uluslararasi ¢aligmalarda finansal basarisizlik yasayan bankalarin hisse senedi getirileri de
analiz edilmis ve finansal basarisizlik yasayan bankalarin hisse senetlerinin finansal basarisizlik tarihi
yaklastikca Onemli Olgiide deger kaybettigi tespit edilmistir. Bu arastirmada ise, Fon’a devredilen
bankalar IMKB’de islem gérmedikleri igin benzer bir analiz yapilamamus, sadece sektérde bulunan hisse
senetleri incelenebilmistir.
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Daha oncede belirtildigi {lizere, arastirma donemi igerisinde 1
gilinde birden fazla bankanin Fon’a devri de s6z konusu olmustur. 22
Aralik 1999 tarihi itibariyle Egebank, Yurtbank, Siimerbank, Esbank
ve Yasarbank Fon’a devredilmistir. Yine 9 Temmuz 2001 tarihinde
Kentbank, EGS Bank, Sitebank, Tarisbhank ve Bayindirbank Fon’a
devredilmistir. Arastirmanin bundan sonraki bdliimiinde Fon’a toplu
devirlerin sektor iizerinde farkli bir etkisinin olup olmadig:
arastirilmistir. Dolayisiyla bu iki tarihteki devirler ve diger devirlerden
olusan 2 grup olusturularak arastirma siirdiiriilmiistiir.

Tablo 4: Fon’a Toplu Devir Tarihlerinde Bankacilik Sektorii Hisse Senetlerinin
Giinliik Ortalama Anormal Getirisi

Olay Tiim Bankalar 4 Biiyiik Banka 8 Kiiciik Banka
Giinii | AG (%) | tdegeri AG (%) |tdegeri AG (%) | tdegeri
-5 2,35| -53,613* -0,70 17,373* 4,05| -63,215*
-4 1,31 -29,407* -0,77 18,954* 2,54 -39,443*
-3 -0,15 4,574* -0,36 9,696* -0,04 1,175
-2 2,00 -45,467* -1,26 30,018* 3,86| -60,224%*
-1 2,74 -62,691%* -1,30 30,921* 497 -77,699*
0 1,28 -28,709* 1,44| -30,946* 1,13| -17,245*
1 -1,54 36,926* -0,73 18,051%* -2,01 32,189*
2 -1,86 44,374%* 0,27 -4,528* -3,07 48,877*
3 -2,96 69,977* 2,19 -47,88* -5,86 92,801*
4 1,78 -40,347* 0,07 -0,013 2,69| -41,804*
5 -1,58 37,857* 0,40 -7,464* -2,60 41,478*
-1,0 4,02 -45,7* 0,14 -0,013 6,10 -47,472*
-5, +5 3,38 -6,132%* -0,75 3,103* 5,67 -7,641%

* %5 diizeyinde anlamli

Tablo 4’de, 22 Aralik 1999 ve 9 Temmuz 2001 tarihlerinde
Fon’a toplu devirlerin yasandig1 2 donemde, bankacilik sektdriinde
islem goren hisse senetlerinin 11 islem giliniindeki anormal getirileri
yer almaktadir. Buna gore devir tarihlerinde (0) tiim bankalardan
olusan portfoyiin anormal getirisi %1.28, 4 biiylik bankadan olusan
portfoyiin anormal getirisi %1.44 ve 8 kiigiik bankadan olusan
portfoyiin getirisi %1.13 olarak bulunmustur. S6z konusu getiriler %5
diizeyinde istatistiksel olarak da anlamlidir. 2 giinliik (-1, 0) kiimiilatif
anormal getiriler ise, tiim bankalardan olusan, 4 biiylik bankadan
olusan ve 8 kiiclik bankadan olusan portfoyler icin sirasiyla %4.02,
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%0.14 ve %6.1 olarak bulunmustur. Bu bulgular dogrultusunda Fon’a
toplu devirlerin, bankacilik sektorii {izerinde rekabetci etkisinin
bulundugundan bahsedilebilir. 11 giinliik kiimiilatif anormal getiriler
ise, swrastyla %3.38, -%0.75 ve %5.67°dir. Iki giinliik kiimiilatif
anormal getirilere bakarak, toplu devirlerin kiigiik bankalar iizerinde
daha fazla rekabet¢i etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ayn1 zamanda
11 islem giinii dikkate alindiginda biiyiik bankalar {izerinde rekabetci
etkinin kayboldugu da goriilmektedir.

Tablo 5: Fon’a Bireysel Devir Tarihlerinde Bankaciik Sektorii Hisse
Senetlerinin Giinliik Ortalama Anormal Getirisi

Olay Tiim Bankalar 4 Biiyiik Banka 8 Kiiciik Banka
Giinii | AG (%) | tdegeri AG (%) |tdegeri AG (%) | tdegeri
-5 0,01 0,85 -0,15 4,955% 0,09 -0,872
-4 0,26 -4,969%* -0,71 17,599%* 0,73 -10,947*
-3 -1,74 41,581%* -1,61 37,92%* -1,85 29,67*
-2 -0,37 9,695%* 0,50 -9,722% -0,84 13,77*
-1 0,86| -18,934* 0,70 | -14,237* 0,94 14,253*
0 0,90 -19,865* 1,62 -35,01* 0,52 -7,641*
1 -0,87 21,332% -0,79 19,405%* -0,89 14,557*
2 -0,65 16,212* 0,46 -8,819% -1,21 19,595%*
3 0,32 -6,365%* -0,25 7,213* 0,61 -9,058*
4 -0,09 3,178* -0,63 15,793* 0,20 -2,603
5 0,42 -8,693* -0,77 18,954* 1,05| -15,985*
-1,0 1,76 -19,399* 12,32 -24,624* 1,46 -10,947*
-5, +5 -0,94 3,061* -1,63 4,91* -0,65 1,474

* %5 diizeyinde anlamli

Tablo 4’de Fon’a toplu devirlerin sektor iizerindeki etkisi yer
alirken, Tablo 5’te ise geriye kalan 10 bankanin Fon’a devrinin sektor
iizerindeki etkisi yer almaktadir. Fon’a devrin gerceklestigi tarihte (0)
tim bankalardan olusan portfoylin anormal getirisi %0.9, 4 biiyilik
bankanin anormal getirisi %1.62 ve 8 kiiciik bankadan olusan
portfoyiin anormal getirisi ise %0.52 olarak bulunmustur. 2 giinliik (-
1,0) kiimiilatif anormal getirilere bakildiginda ise, tiim bankalardan
olusan, 4 biliylikk bankadan olusan ve 8 kii¢iik bankadan olusan
portfoyler i¢in swasiyla %1.76, %232 ve %1.46 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla Fon’a bireysel devirlerin de sektor

212 Afyon Kocatepe Universitesi, I.IB.F. Dergisi (C.X IS II, 2009)



iizerinde rekabet¢i etkisinin bulundugundan bahsedilebilir. Yalniz 11
(-5, +5) 1slem giinii dikkate alindiginda sektorde faaliyette bulunan
bankalarin bu avantajlarim1 kaybettikleri de goriilmektedir. Zira 11
islem gilinii i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler sirasiyla -
%0.94, -%1.63 ve -9%0.65 olarak bulunmustur.

5. SONUC

Sermaye piyasalarinda son zamanlarda arastirilan konulardan
biri de bulasic1 ve rekabet¢i etkidir. Bu etkiler, yasanan finansal
basarisizliklarin  sektdr {iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bu
calismada 1997 — 2002 yillar1 arasindaki siiregte Fon’a devredilen
bankalarn, IMKB bankacilik sektorii hisse senetleri getirileri
iizerindeki etkileri arastirilmistir. 6 yillik stiregte 11 farkli tarihte 20
banka Fon’a devredilmistir. 2 tarihte 5’er banka Fon’a devredilmis,
diger tarihlerde ise 1 veya 2 banka Fon’a devredilmistir. Bu
arastrmada ayni zamanda, Fon’a toplu devirlerin sektor iizerinde
farkli etki yapip yapmadigi da arastirilmistir. Fon’a devredilen
bankalarin bankacilik sektorii hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi
arastirildigr gibi, biiyiik ve kiiglik bankalar tizerindeki etkileri de ayri
ayr1 arastirilmastir.

Bu arastirmada uluslararasi caligmalarda elde edilen bulgularla
ortlismeyen sonuglara ulasilmistir. Bulasici ve rekabet¢i etkiyi
bankacilik  sektoriinde arastiran caligmalar, banka finansal
basarisizliklarmin sektor iizerinde bulasic1 etkisine dair gii¢li
bulgulara ulagsmislardir. Bu arastirmadan elde edilen bulgular ise,
bankacilik sektdriinde yasanan finansal basarisizliklarn IMKB’de
bankacilik sektorii hisse senedi getirileri lizerinde rekabetci etkisinin
olabilecegini gostermektedir. Zira Fon’a devirlerin yasandigi giinde
(0) IMKB’de bankacilik sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerin
hisse senetlerinin anormal getirisi %0,97 olarak bulunmustur. 4 biiyiik
bankadan ve 8 kii¢ciik bankadan olusan portfoylerin getirileri ise
sirastyla %1.59 ve %0.63 olarak bulunmustur. S6z konusu getiriler
istatistiksel olarak da anlamlidir. Benzer sekilde Fon’a toplu devirler
dikkate alindiginda da tiim bankalardan olusan, 4 biiyiikk bankadan
olusan ve 8 kii¢iik bankadan olusan portfoyler i¢in olay giiniindeki (0)
getiriler sirastyla %1.28, %1.44 ve %1.13 olarak bulunmustur.
Bireysel devirlerin yasandigi olay giliniinde ise anormal getiriler
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benzer sekilde sirasiyla 9%0.9, %1.62 ve %0.52 olarak bulunmustur.
Bu bulgular dogrultusunda IMKB’de bankacilik sektdriinde rekabetci
etkinin varligindan bahsedilebilir. Yalniz olay giiniinii ¢evreleyen
islem giinleri (-5,+5) dikkate alindiginda rekabetci etkinin kayboldugu
goriilmiistiir. 11 islem giiniindeki kiimiilatif anormal getiri -%0.16
olarak bulunmustur. Biiyiik bankalardan ve kiiciik bankalardan olusan
portfoyler ayr1 ayr1 degerlendirildiginde ise biiyiik bankalar portfoyii
icin, 11 islem giliniinde rekabetci etkinin kayboldugu gorilmiistiir.
Diger taraftan Fon’a toplu devirlerin yasandigi donemlerde, kiiciik
bankalardan olusan portfoyiin 11 islem giinii (-5,+5) dikkate
alimdiginda, bu stiregte de rekabetci etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Bu ¢alismada dikkat ¢eken bir bagka bulgu ise, 6zellikle Fon’a
toplu devirlerin yasandigr donemlerdeki kiiciik bankalar portfoyiiniin
getirileridir. S6z konusu portfoyden, olay giiniinden 6nceki gilinlerde,
giinliik ortalama %3’{in lizerinde anormal getiri elde edilmistir. Olay
gliniinden sonraki giinlerde ise anormal getiriler negatif degerlere
ulasmustir. Bankalarin Fon’a devirlerine neden olan faktorler zamana
yayildiklarindan dolayi, yatirimcilar tarafindan bu faktorler
degerlendirilerek fiyatlara yansitilir. Bu oOngoriiyii dogru sekilde
gerceklestiren yatmrimcilarin, nispeten az islem hacmine sahip kiiciik
bankalar lizerinde, olay giiniinden dnce yiiksek getiriler sagladiklari
goriilmektedir.

Bu arastrmada IMKB bankacilik sektdriinde bulasic1 ve
rekabetci etki arastirilmis ve Fon’a devirlerin yasandigi tarihlerde
bulasic1 etki tespit edilmistir. Yalniz uluslararasi ¢aligmalara paralel
olarak, olay giiniinli ¢cevreleyen islem giinleri de dikkate alindiginda,
bu etkinin kayboldugu goriilmiistiir. Bu durumun cesitli nedenleri
olabilir. S6z konusu siiregte Tiirkiye ciddi krizlere sahne olmus ve bu
krizlerden de en ¢ok etkilenen sektorlerden biri bankacilik sektorii
olmustur. Kamu agiklarmin yiiksek boyutlara ulastigi 1990’1 yillarda
kamunun finansman ihtiyacin1 gideren bankalar, 1999 yilinin
sonlarnda uygulamaya konulan ekonomik programla esas
faaliyetlerine donmekte bir takim giiclilkler c¢ekmislerdir. Ayni
zamanda Tiirkiye gelismekte olan bir iilke oldugundan ve yeterli
sermaye birikimi saglanamadigindan dolayi, bankacilik sektorii de
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istenen diizeye gelememistir. Bu calismayla birlikte, bu konular
iizerinde de arastirma yapma gerekliligi ortaya ¢ikmistir.
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