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OZET

YAZGAN, Giilge. Performans Olgiim Araci Olarak Ekonomik Katma
Deger: BiST’de islem Goren Bankalara Uygulanmasi, Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara 2014.

Calismada ilk olarak bankacilik kavrami, bankalarin ekonomideki
temel fonksiyonlari ile finansal performanslarinin élgimuande kullanilan belli
basli yontemlere yer verilmis, bilinen bu yéntemlerden farkh olarak degere
dayali bir dl¢it olan ekonomik katma deger yaklagiminin temel 6zellikleri ve
hesaplanmasi  konulari anlatiimaya c¢alisiimistir.  Sonrasinda Borsa
istanbul’da islem gdren bankalarin ekonomik katma degerleri hesaplanarak

analiz edilmistir.

Borsa istanbul’da islem gdren on dért bankanin 2001-2012 yillari
arasindaki EVA tutarlari, O6zkaynak karliik ve EVA/6zkaynak oranlari
hesaplanmigtir. Bankalarin 6zellikle 2001 ve 2008 finansal kriz donemlerinde
daha dusik ekonomik katma deger yarattigi tespit edilmis ve bankalarin
ekonomik katma degere gore siralamalarinin, temel performans gostergeleri
olarak kabul edilen net kar ve Ozsermaye karliigina gore daha farkli bir
siralamanin olustugu gorulmustur. Deger tabanli bir Olgit olan EVA’nin,
bankalarin finansal performanslarinin belirlenmesine farkli bir bakis acisi
getirmesi nedeniyle alternatif bir ydontem olarak dikkate alinmasinin faydal

olacag! sonucuna variimistir.
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ABSTRACT

YAZGAN, Gillgce. Economic Value Added As a Performance
Measurement Tool: An Application on Banks Treated in BiST, Master
Thesis, Ankara, 2014.

In this study firstly the concept of banking, main functions of banks in
economy, and the main methods that used for assessing financial
performances of banks are discussed and also it is tried to explain main
properties of economic value added and measurement of it.After that

banks’ treated in BiST, economic added values are measured and analyzed.

EVA values, return on equities and ratios of EVA/equity between years
of 2001-2012 of 15 banks treated in BiST are measured.lt is determined that
specially between the years of 2001 and 2008 financial crises period, banks
have lower EVA and also sorting according to EVA is different from sorting
according to net profit and return on equity. As a result we can say that
EVA,value based criteria, brings a different point of view to the determination

of banks’ financial performance.

Key Words:
1. Bank
2. Performance Measurement
3. Economic Value Added
4. Turkish Banking Sector
5. Equity Capital



ONSOz

Calismada dedere dayali ydnetim kapsaminda yer alan Ekonomik
Katma Deger Yaklasimi, bankalarin performanslarinin belirlenmesinde
kullanilmasi amaclanan bir élgiit olarak ele alinmistir. BiST'de islem géren
bankalarin ekonomik katma degerleri hesaplanarak ne Ol¢gide deger
yarattiklari belirlenmeye calisiimistir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglar,
bankacilik sektériinde yaygin olarak kullanilan diger finansal odlgutler ile
kargilastirilarak ekonomik katma degerin alternatif bir ydntem olarak

bankalarin performansinin 6lgilmesinde uygulanabilirligi aragtiriimigtir.

Calismada buyuk katkilarindan dolayr danigsmanim Dog¢. Dr. Hasan
BAL’a tesekklrlerimi sunarim. Calisma sirasinda sinirsiz sevgisiyle her turli
kahrimi ¢eken, buylk anlayis gosteren canim anneme ve hayatimin her
aninda yanimda oldugunu yurekten hissettiren, en buyuk destekgim canim
babama sonsuz tesekkurleri borg bilirim.
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GiRiS

Gunumuzde guglu ve istikrarli ekonomilerin varhdinin en o6nemli
gOstergelerinden biri gelismis finans sektorleri olmaktadir. Finansal sistemin
temel yapi tasini ekonomideki kaynak aktariminda cok énemli bir rol Gstlenen
bankalar olusturmaktadir. Tasarruflarin toplanarak bir araya geldigi
bankacilik sistemi, buyuk boyutlara ulasan fonlarin kaynak aktarimi yoluyla
ekonomide daha karli ve daha verimli alanlarda kullaniimasina imkan
tanimaktadir. Bu 6nemli fonksiyon, ekonomideki diger birimleri 6nemli di¢ctide
etkileyerek bankalarin etkinlik alanlarinin genislemesine neden olmaktadir.
Tarkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, bankacilik sektorunu
ciddi sekilde etkileyerek dnemli degisikliklere yol agmistir. Bu donemde faiz
oranlari oldukga yukselmis, portféylerinde bulunan menkul kiymetler deger
kaybeden ve aktiflerinin 6nemli bir bolumu Hazine kagitlarindan olugan
bankalarin likidite taleplerinin artmasiyla likidite sikigikligi had safhaya
ulasmistir.2001 yilinda dalgali déviz kuru sistemine gegilmis, ancak Turk
Lirasi yabanci paralar kargisinda hizla deger kaybetmistir. Bu durum agik
pozisyonu olan bankalarin ciddi boyutta kambiyo zararlarinin olugsmasina ve
bankalararasi para piyasasinda gecelik faizlerin oldukga yukselmesine neden
olmustur. Finansal kriz olarak baslayan bu kriz, ekonomik faaliyetlerin
kiculmesi ile ekonomide hem arz hem de talep yonli daralmaya yol acarak
reel krize donusmustir. Bunun sonucunda bankacilik sektorid yeniden
yapilandirma surecine girmis,bu kapsamda en Onemli asama Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumunun kurulmasi ile gergeklesmistir. Dinya
ekonomilerinin entegre oldugu gunuimuzde, bir ulusal ekonomide meydana
gelen kriz, kisa surede diger ekonomileri etkileyebilmektedir.2008 kuresel
finansal krizi ise Turkiye'de etkisini, hem i¢c hem de dis talebin yavaslamasi
nedeniyle bliyime hizi ve yurt i¢i nihai tuketimin yavaslamasi ile kdresel
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasindan dolayl ihracatin olumsuz yonde
etkilenmesi seklinde gostermistir.2001 krizinin ardindan girilen yapilandirma
sureci kapsaminda alinan onlemler ve yapilan duzenlemeler ise kuresel

krizin bankacilik sektort Uzerindeki etkisini 6nemli dlctide sinirlamistir.



Ulkemizde son 10 yilda yasanan bu krizler, bankalarin ekonomik
gelismeler kargisinda oldukga kirllgan ve ayni zamanda riskli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Bu noktada finansal sistemin temelini olusturan
bankalarin finansal vyapilarinin surekli olarak takip edilmesinin ve
performanslarinin olgilmesinin ne kadar 6nemli oldugu ortaya gikmaktadir.
Bu kapsamda bankalarin performansinin o6lgulmesinde birgok yontem
bulunmaktadir. Bundan hareketle bu c¢alismada bankalarin finansal
performansinin dlgulmesinde, geleneksel yontemlerden farkli olarak degere
dayali yonetim anlayisi kapsaminda yer alan Ekonomik Katma Deger
Yaklasimi’'nin uygulanabilirligi ele alinmaya calisiimistir. EVA, isletmenin
yarattigi gercek degeri belilemede kullanilan 6nemli bir Olguttar.
Klresellesme ile birlikte rekabetin arttigi ginimuzde, geleneksel olgutlerin
yetersiz kalmasi nedeniyle finansal kararlarda yararlanilabilecek etkin
performans Olgum yontemlerine yonelik arayislar sonucunda deger tabanli
yontemler dnem kazanmistir. Bu kapsamda yer alan EVA, isletmeler icin
onemli bir dlgut olurken isletmelerin kullanildigi yontemlerden buyuk dlgude
yararlanan bankalar i¢in finansal performanslarinin degerlendiriimesinde yeni

bir alternatif olarak dikkate alinmasi arzulanmaktadir.

Calisma U¢ bolumden olugsmaktadir. Birinci bolumde bankacilik
kavrami  ve bankalarin temel Ozellikleri anlatilarak  bankalarin
performanslarinin  belirlenmesinde kullanilan belli bagli yontemler ele
alinmistir. ikinci bdlimde ekonomik katma deger yaklasimi, temel 6zellikleri
cercevesinde aciklanmaya c¢ahsiimistir.  Uglincli  bolimde ise Borsa
istanbul’da islem géren bankalarin ekonomik katma degerlerinin

hesaplanmasina yonelik bir uygulama yer almaktadir.



BiRINCi BOLUM

BANKACILIK KAVRAMI VE BANKACILIKTA PERFORMANS OLCUMU

1.1. BANKA VE BANKACILIK KAVRAMI

Banka kelimesinin esasinda italyanca “banco” kelimesinden dogdugu
bilinmektedir. Bu kelime italyancada masa, sira veya tezgah anlamini ifade
etmektedir. Sonrasinda bu kelime, bankerlerin bankacilik islemlerini Gzerinde

yaptiklari masalar nedeniyle “banca” olarak kullaniimaya baslamistir.t

Banka kavrami, ekonomiye banknot ve kaydi para gibi ddeme araclari
saglayan, nakdi sermaye ve sermayeyi temsil eden haklarla ilgili ticareti
meslek haline getiren ve ozellikle nakit kullanilmaksizin yurutilen bagkaca
finansal hizmetleri ve 6deme islemlerini yapan 6zel veya kamu kuruluslar

olarak tanimlanmaktadir.2

Banka; mevduat kabul eden, bu mevduati en verimli sekilde cesitli
kredi islemlerinde kullanmak amaci guden veya faaliyetlerinin esas konusu
dizenli bir sekilde kredi almak veya kredi vermek olan bir kurulustur.®Bir
bagka ifade ile para, kredi ve sermaye konularina giren her gesit islemi yapan
ve duzenleyen, O6zel veya kamusal kisilerle igletmelerin bu alanlardaki her
tarlG intiyaglarini kargilama faaliyetlerinde bulunan ekonomik bir birimdir.#

Bankacilik kavraminin her turli bankacilik faaliyetini kapsayan genel
bir tanimini tam olarak yapmak oldukc¢a gugctir. Bu durum; hem bankacihgin

degisik alanlardaki karmagsik faaliyetlerden olusmasindan hem de degisen

! Parasiz, {lker; Para-Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2000, 5.107
2 Kaya, Ferudun; Bankacihik: Giris ve ilkeleri, istanbul, Beta Yayinevi, 2012, s.4

3 Kiigiikkocaoglu, Giiray; Finansal Pazarlar Ders Notlari, say1 16, .3

4 www.ekodialog.com, 12.08.2013 (Erigim)


http://www.ekodialog.com/

ekonomik ve teknolojik kosullara paralellik gosteren bankacilik sektérinin
sUrekli ve hizli bir degisim halinde olmasindan kaynaklanmaktadir.®

GuUnumuzde, bankacilik faaliyetlerinin Gzerinde yogunlastigi alanlar
birbirinden farkhlik géstermekle birlikte, bankalarin fon fazlasi olan ekonomik
birimden fon eksigi olan ekonomik birime dogru kaynak aktarma seklindeki

temel fonksiyonu 6nemini aynen korumaktadir.®

Ulkemizde de banka kavraminin belirli bir tanimi yapilmamis olup bu
zamana kadarki Turk Kanunlar’'nda aciklamasi bulunmamaktadir. Bu
kapsamda TTK'nin 727.maddesinin basligi “bankanin tarifi” olarak yer
almakta ancak banka kavramindan Bankalar Kanunu hukumlerine tabi

kuruluslarin anlasilmasi gerektiginin belirtiimesi ile yetinilmistir.’

4389 sayili Bankalar Kanunu'nun 2.maddesinde ise banka tanimi,
Bankalar Kanununa gore banka adi altinda Turkiye'de kurulan kuruluglar ile
yurtdisinda kurulu bankalarin Tirkiye'deki subeleri seklinde yapilmistir.8Su
an yurarlikte bulunan 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’'nda da banka kavrami,
mevduat bankalari ve katilim bankalari ile kalkinma ve yatirrm bankalarini
ifade etmekte iken bankacilik faaliyetlerini ve kredi kurulugunu tanimlayan
ifadeler kanunda yer almamaktadir.®

1.2. BANKACILIGIN TARIHCESI

Tarihte bankacilik hizmetlerine ilk olarak eski Sumer ve Babil
donemlerinde rastlanildigi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda bankacilik
tarihi, banka olarak adlandirabilecegimiz ilk kurulugun “maket” adiyla
Simerler tarafindan kuruldugu M.O. 3500'lG yillara dayanmaktadir.

Maketlerin giftcilere hem ayni hem de parasal kredi agtigi, 6diin¢c ve mevduat

5 Civi, Halil; Tiirkiye’de Bankacihik, Ankara, Fon Matbaasi, 1985, s.17
®Civi, a.g.e.,s.18

76102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 727

8 4389 Sayili Bankalar Kanunu, Madde 2

%5411 Sayih Bankacilik Kanunu, Madde 3



kabul islemleri ile bir hesaptan digerine transfer, tediye ve teslim emri vb.
islemleri yaptigi bilinmektedir.1°

Bankaciliga iliskin kurallara ise M.O. 2067-2025 vyillari arasinda
Hammurabi déneminde rastlanmaktadir. Bu donemde mevduat toplama,
kredi verme ve komisyon islemlerinin hilkme baglandigi yasalar mevcuttur.!!
Baglangigta maketlerin yerine getirdikleri bu iglemler, zamanla ticaretin
gelismesinin etkisiyle ticaretle ugrasan zengin kimseler tarafindan yapilmaya
baslamistir.2 ilk ve Orta Cag déneminde Eski Misir, Eski Yunan ve Roma’da
bankacilikla ilgilenen kurumlarin bulundugu ve bunlarin bankaciligi

gelistirdikleri bilinmektedir.13

Avrupa’da paralarin gesitlilik gostermesi ve ayarlarinin bozuk olmasi
gibi nedenler paralarin birbirlerine gére degerlerinin belirlenmesinde birtakim
zorluklara yol agmisg, bu durum 1609 yilinda modern anlamda ilk banka olan
Amsterdam Bankasr'nin kurulmasini saglamistir.141637'de ise c¢ek ve
banknot kullanim sistemini gelistiren Venedik Bankasi kurulmustur.
ingiltere’nin Fransa ile yapti§i savas sonucunda para sikintisi yasamasi, bir
devlet bankasinin kurulmasi duguncesini olugturmustur. Bu dogrultuda 1694
yilinda piyasada paranin dolasimini hedefleyen ingiltere Merkez Bankasi
kurulmustur.1907 yilinda ise ABD Merkez Bankasinin kurulmasi ile ginumiz

modern bankacilik sisteminin temelleri atilmigtir.*®

Tarkiye'de bankaciligin tarihsel gelisimi ise Osmanli donemindeki
bankacilik faaliyetlerine dayanmaktadir. Osmanlida, Tanzimat donemine
kadar banka veya banka benzeri herhangi bir kurum bulunmamaktadir.Bu
durum Tarklerin  genellikle ticaret, sarraflik, bankacilik gibi islerle

ugrasmamalari ve Sanayi Devriminin kapali bir ekonomik yapiya sahip olan

10 Parasiz, {lker; Modern Bankacilik: Teori ve Uygulama, Istanbul, Banksis Yayinlari, 2000, s.5

11 Pinar, Abuzer; Erdal, Bahar; Para-Banka, Mali Kuruluslar ve Uluslararasi Mali Sistem: Teori
ve Uygulama, Ankara, Turhan Kitabevi, 2.Bask1, 2011, s.283

2 Aydin, Nurhan; Bankacilik Uygulamalari, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayimlari, 2006, s.22

13 Parasiz, Para-Banka, 5.108

14 Kaya, a.g.e. , s.44

15 Pinar, Abuzer; Erdal, Bahar; a.g.e. , 5.284



Osmanli  ekonomisine olumsuz etkisinden kaynaklanmaktadir.®Bu
donemdeki bankacilik faaliyetlerinin olusumu ve gelisimi temel olarak batil
ulkelerdeki gelisim asamalariyla benzerlik géstermekle birlikte bankaciligin
gelisimi, diger kurumlarda oldugu gibi daha yavas ve daha dar bir kapsamda

olmustur.t’

Osmanlh hazinesinin kaynak ihtiyacini kargilamak amaciyla kaime
olarak adlandirilan kagit para miktarinin artirlmasi, dis ticaret agiklarinin
etkisiyle kaimenin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine neden
olmustur. Bu kapsamda kaimelerin dis degerinin korunmasi amaciyla 1845te
Galata Bankerleri ile anlagsma yapilmis, gercek anlamda banka ise 1847
yilinda kurulan istanbul Bankasi olmustur.18Bu bankanin kisa bir siire icin ve
sinirh bir kapsamda faaliyet gostermesinden dolayr 1856 yilinda kurulan
Osmanli Bankasi ile devletin modern anlamda ilk bankacilik faaliyetlerine
basladigi kabul edilmektedir.*®

1863 yilinda Pirot kasabasinda Mithat Pasa tarafindan ciftcilere
tarimsal kredi saglanarak tarim kesiminin finansman sorununu gidermek
amaciyla Memleket Sandiklari kurulmustur.2° ilerleyen dénemde sandiklarin
igleyisindeki bozulmalar ve etkinliklerinin azalmasi nedeniyle bunlarin
merkezi yonetime baglanarak devlet denetimi altina alinmasi 6ngértulmustur.
Bu dogrultuda sandiklarin iglevini Ustlenecek bir kurulus olarak Ziraat
Bankasi ilk devlet bankasi sifatiyla kurulmustur.?! Yabanci bankaciliga tepki
olarak Memleket Sandiklarinin ve Emniyet Sandiklarinin kurulmasini izleyen

siireg, ikinci Mesrutiyet Déneminde de devam etmistir. Bu dénemde milli

16 Parasiz, ilker; a.g.e. , 5.109

7 Civi, a.g.e., s.93

18 Kaya, a.g.e. , s.45

19 Ocal, Tezer; Tiirk Banka Sistemi, Ankara, Ankara Tktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlari,
1974,s.12

20 Civi, a.g.e. , 5.96

2L www.ziraat.com.tr , 10.08.2013 (Erigim)


http://www.ziraat.com.tr/

sermayeli bircok banka kurulmus ve bunlarin bir kismi  Cumhuriyet

Doéneminde de faaliyetlerine devam etmistir.??

1.3. BANKALARIN TEMEL FONKSiIYONLARI

Finansal sistemin temelini olusturan bankacilik sektorl, bir butin
olarak ulke ekonomisini Onemli derecede etkilemektedir. Gulnumuzde
bankalarin faaliyetlerinin gesitlilik gostermesi nedeniyle uzmanlasma
alanlarina bagh olarak bankalarin fonksiyonlari da degismektedir. Ancak,
genel olarak bankacillk kavramindan ticaret bankalari anlasildigindan
bankalarin ekonomideki temel fonksiyonlarinin bu bankalardan hareketle ele

alinmasi uygun olacaktir.??

1.3.1. Kaynak Aktarma Fonksiyonu

Bankalarin temel fonksiyonu finansal aracilik olarak ifade edilmektedir.
Bu dogrultuda bankalar hem ulusal hem de uluslararasi duzeyde fon fazlasi
olanlardan fon eksigi olanlara kaynak aktarimi saglamaktadir.?* Bankalar,
kaynak aktarimini tasarruf sahipleri ile sermaye ihtiyaci olanlar arasinda
ekonomideki tasarruflari yeniden paylastirarak yerine getirmektedir.
Bankalarin bu fonksiyonu sermayenin yer degistirmesi biciminde gergeklesen
basit bir aracilik iglevinden 6te, kaynak aktarimi yoluyla sermayenin daha
karli ve daha verimli alanlarda kullanilmasina imkan taniyan bir nitelik
tasimaktadir. Bu nedenle bankalarin temel fonksiyonunu, finansal araciligi da
kapsayan ve daha genis bir kavram olan kaynak aktarimi seklinde

adlandirmak daha dogru olmaktadir.

22 Ginal, Mehmet; Para, Banka ve Finansal Sistem, Ankara, Yeni Dénem Yayinlari, 2007, s.174
2 Civi, a.g.e. , s.26
24 Akgiic, Oztin; 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Istanbul, Gercek Yayevi, 2.Baski, 1989, s.5



Bankalarin kaynak aktarma fonksiyonu sayesinde ekonomide kuguk
miktarlarda yer alan daginik tasarruflar, bankacilik sisteminde bir araya
gelmekte ve boylece daha blyilk boyutlara ulagsmaktadir.?®> Yani bankalar,
kliguk &dung verilebilir fonlari toplayarak buylk fonlarin birikmesini
saglamakta ve bu yolla da bireylerin, igletmeler ile devletin fon ihtiyaglarini
karsilamaktadir.?6 Bankalarin bu fonksiyonu ayni zamanda kisa vadeli
fonlarin uzun vadeli fonlara donudsturilmesine imkan tanimaktadir. Kisa
vadeli fonlar bireyler icin dnemli iken uzun vadeli fonlar genellikle yatirrmlarin
finansmani bakimindan Onem tasimaktadir. Bu dogrultuda bankacilik
sisteminde toplanan bu fonlarla hem tasarruf sahiplerinin kisa vadeli 6ding
verme istegi hem de yatirrmcilarin uzun vadeli kaynak bulma ihtiyaclari

karsilanmaktadir.

1.3.2. Hizmet Fonksiyonu

Bankalar, hizmet sektérunde faaliyet gosteren en 6nemli kuruluglardan
biridir. Bankalar, hizmet fonksiyonu kapsaminda ekonomideki likidite
akiminin etkin bir sekilde dolasimini saglama goérevini yerine getirmektedir.
Bir ekonomide ddeme araci olan paranin dolagsimi; merkez bankasi ve
hazineden olusan bankacilik kesimi ile tuketiciler, igsletmeler ve kamudan
olusan banka dig kesim arasinda gergeklesmektedir. Bu kapsamda
bankalarin, banka digi kesim ile arasinda likiditenin dolasimini saglamak

seklinde énemli bir fonksiyonu bulunmaktadir.?’

Bankalarin hizmet fonksiyonu bakimindan bir diger gorevi ise kigilerin
malvarliklarini rasyonel bir gekilde kullanmasina yardimci olmak seklinde
gerceklesmektedir. Bankalarin bu konudaki etkileri; faiz kararlar, vade
farklari, gelir imkanlari ve likiditeye iliskin sagladiklari kolayliklar gibi unsurlar
yoluyla kigilerin parasal, finansal ve reel aktiflerden olusan malvarliklari

% Civi, a.g.e., s.29
% Aydin, a.g.e., s.15
27 Civi, a.g.e. , s.29



Uzerinde meydana gelmektedir. Bu nedenle kigilerin varliklarinin yonetiminde
karar almasinda yardimci olunmasi ve ilgili konularda bilgilendiriimesi,

bankalarin hizmet fonksiyonu kapsaminda yer almaktadir.?®

1.3.3. Kaydi Para Yaratma Fonksiyonu

Ticaret bankalarinin en 6nemli islevi, ekonomide borglanarak yani
mevduat toplayarak satin alma glicli yaratabilmeleridir.?® Satin alma gici
yaratiimasi, temel olarak ekonomideki para ve kredi taleplerinin
karsilanmasini amaclamaktadir. Ekonomide hem Uretim hem de tuketim
tarafindan gelen para ve kredi talepleri ilk 6nce kaydi para yaratan kurumlara
yani bankalara yansimaktadir. Dolayisiyla bankalarin makro ekonomik
Olcekte satin alma gucl yaratmalari bakimindan 6nemli bir fonksiyonu
bulunmaktadir.®® Bu kapsamda tasarruf sahipleri tarafindan bankaya yatirilan
mevduatlar, banka tarafindan kaydi bicimde Odeme araci olarak
kullaniimakta ve merkez bankasinin belirledigi kargilik oranina bagh olarak

da kaydi para yaratilmaktadir.3!

Bankalarin kaydi para yaratma surecini bir o6rnekle agiklamak
mimkuindiar. Bu surecin temel varsayimlari; bankalarin toplam rezervini
zorunlu Kkarsiliklarin olusturmasi, tek mevduat tirinin vadesiz mevduat
olmasi ve nakit sizintisinin bulunmamasi yani verilen kredilerin sisteme
mevduat olarak geri ddonmesi seklinde siralanmaktadir. Baslangicta bankaya
10.000 TL’nin yatinimasi ve zorunlu Kkarsilik oraninin %10 olmasi
durumunda; bankanin bu tutarin 9.000 TL'’sini kredi olarak kullandirmasi
mumkuindur. Dolayisiyla 9.000 TL’lik bu tutar para arzina ilave edilerek
sistemde kullaniimaktadir. Bu tutarin %10’u i¢in karsilik ayrildiginda bu sefer

8.100 TL kredi olarak kullandirilacaktir. Bu sekilde devam eden sureg

28 Civi, a.g.e. , s.28

2 Akglc, a.g.e., s.6

%0 Civi, a.g.e., s.31

31 Aksoy, Ahmet; Tanridven, Cihan; Sermaye Piyasas1 ve Yatirim Araclari, Ankara, Gazi Kitabevi,
3.Baski, 2007, s.104
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sonunda, toplamda 10.000 x (1 / 0,10) = 100.000 TL'lik kaydi para yaratiimis
olacaktir.3?

GUnumuzde uzmanlasma ve isbolumine bagli olarak faaliyet alani
genisleyen bankalarin yukarida sayilan ekonomideki temel fonksiyonlarina
yenileri eklenmektedir. Bu yeni fonksiyonlari; uluslararasi ticaretin gelisimine
katki saglama, ekonomideki gelir ve servet dagilimini etkileme ve para

politikasinin etkinligini artirma olarak siralamak mimkuanddar.

Bankalarin finansal sistem iginde given unsuru olarak yer almasi,
uluslararasi ticareti geligtirme konusunda 6nemli bir iglevi yerine getirmelerini
saglamaktadir. Bankalar, uluslararasi ticarette taraflarin birbirini tanimamasi
nedeniyle 6demelerle ilgili olarak olusan glvensizlik ve risk ortamini;
uyguladiklari teminat mektubu, akreditif gibi cesitli 6deme ve kredilendirme

yontemleri ile azaltmaktadir.33

Bankalarin fonksiyonlarindan biri de para politikasinin etkinligini
artirmaktir. Bu dogrultuda ekonomide etkin bir para politikasinin
uygulanabilmesi gelismis bir bankacilik sistemi ile mimkin olmaktadir.
Merkez bankasinin acgik piyasa iglemleri, reeskont faiz orani ve zorunlu
kargiliklar gibi araglardan olusan para politikasinin ekonomi Uzerinde etkinligi

bankacilik sistemi sayesinde saglanmaktadir.3*

Bununla birlikte bankalar, uyguladiklari kredilendirme politikalar
yoluyla ekonomideki gelir ve servet dagilimini etkileyici bir fonksiyona
sahiptir.3® Bu kapsamda bankalarin kredi verme konusunda belli bir cografi

bdlgeyi veya gelir grubunu hedef olarak belirlemesi durumunda bundan fayda

32 Keyder, Nur; Para: Teori, Politika, Uygulama, Ankara, Seckin Yayincilik, 10.Baski, 2005, s.266
%% Seyidoglu, Halil; Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Istanbul, Giizem Can
Yayinlari, 4.Baski, 2003, s.475

% Kaya, a.g.e., 8.5

% Akglg, a.g.e., s.7
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saglayanlar bakimindan gelir dagilimini  pozitif yonde etkilemesi

mumkundur.3®

1.4. BANKALARIN FINANS SEKTORUNDEKI YERI VE ONEMi

Bir Ulke ekonomisinin guglu ve istikrarli bir yapiya sahip olmasi
temelde, saglam bir ulusal paraya ve gelismis bir finans sektérunun varligina
bagli olmaktadir. Finans sektorinin ekonomideki ©6nemi ise biylime
surecindeki rolinden kaynaklanmaktadir. Sermaye birikiminin saglanmasi,
finansal kaynaklarin toplanmasi ve kullandiriimasinin yani sira teknolojik
gelismeler gibi konularda onemli rol oynamaktadir. Finans sektort sayesinde
bilgi ve kaynaklarin toplanmasi, degerlendiriimesi ve aktarimi daha dusuk
maliyetle gerceklesmekte iken yatirimcilar ve tasarruf sahipleri agisindan
etkinlik ve verimlilik saglayici bir fonksiyon yerine getiriimektedir. Bu durum

ise ekonomik bliylimeye olumlu yénde yansimaktadir.3’

Ekonomide bu derede dnemli fonksiyonu olan finansal sistemi, menkul
kiymetlerin alinip satildigi finansal piyasalar ile alim satim iglemlerine aracilik
yapan finansal kuruluslar olusturmaktadir. Finansal piyasalarin temel islevi;
fon fazlasi olan ekonomik birimlerin bu fonlarini fon eksigi olan birimlere
aktarmaktir. Cunku; tasarruf fazlasi olan birimler daima yatinm yapmak
isteyen birimler olmamaktadir. Dolayisiyla fazla fonlarin yatirimcilara

iletiimesi amaciyla finansal piyasalara ihtiya¢ duyulmaktadir.3®

Finansal araci kurumlar arasinda etkinligi ve onemi en fazla olan
kurumlarin basinda bankalar yer almaktadir. Bankalarin gegmisinin yuzyillar
oncesine dayanmasi, genis bir cografyada orglUtlenmesi, ginimuze kadar

gecgen slregte kurumsallagsmasini tamamlamis olmasinin yani sira toplumun

% Erol, Hayriye Meryem; Diinyada ve Tiirkiye’de Bankacilik Sektdriiniin Gelisimi ve Tiirkiye’de
Kamu Bankalarmin Yeniden Yapilandirilmasi, Marmara Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2006, s.7

8 Aydin, a.g.e., s.11

3 Glinal, Mehmet, a.g.e., s.19
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genis bir kesimine hitap etmesi ve gelisen teknolojiye kolay uyum
saglayabilmesi gibi birgok nedenden dolayr bankalar butin dinyada

ekonomiler bakimindan énemli kurumlar olma 6zelligine sahiptir.3°

Gelismis Ulkelerde bankacilik sektorl, sanayilesmenin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin Turkiye’'de bankacilik, Osmanli devletinin
¢okls doneminde hazinenin finansman ihtiyacini  kargilamak igin
olusturulmustur. Cumbhuriyetin kurulug vyillarindan itibaren ise bankalar,
Ulkenin ekonomik kalkinmasini ve sanayilesmesini saglamak gibi énemli
gorevleri ustlenmigtir. Dolayisiyla bu durum, finansal sistemin bankacilik

sektori ile paralel bir gelisim gostermesine yol agmistir.4°

Bircok gelismis ve gelismekte olan Ulkede oldugu gibi, Turkiye’'de de
finansal sistemin temelini bankacilik sektori olusturmaktadir. Ancak bati
ulkeleri ile karsilastirildiginda ulkemizde banka disi finansal aracilarin
yeterince gelismedigi gorulmektedir. Son yillarda bankalar disindaki finansal
aracilar 6nemli gelismeler kaydetse de bankacilik sektori Tuark finans

sistemindeki 6nemini korumaya devam etmektedir.4!

1.5. TURKIYE’'DE BANKACILIK SEKTORUNUN GENEL GORUNUMU

Tark bankacilik sektorunun tarihsel gelisimine bakildiginda, heniz
bliylime asamasinda olan, ekonomik ve politik gelismelerden kolaylikla
etkilenebilen bir yapiya sahip oldugu goérulmektedir. Ayni zamanda dinya
ekonomilerinin entegre oldugu gunumizde, rekabet guci ve pazar
hakimiyetinin artirlmasi kapsaminda liberallesme harekelerine uyum

saglamis durumdadir. 2001 krizi sonrasinda énemli bir yeniden yapilandirma

% Aydm, a.g.e., s.15

40 Ural, Mert; “Bankacilik Sistemimizde Verimlilik", Dokuz Eyliil Universitesi I..B.F. Dergisi, cilt 14
say12, 1999, s.148

4 Parasiz, {lker; Tiirkiye’de ve Diinyada Bankacilik, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2011, s.217
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surecine giren Turk bankacilik sektorinde, bu donemde yapilan

dizenlemeler ile 2008 kiiresel krizinin etkisi énemli dlglide sinirlanmigtir.*?

Tarkiye'de finansal sistemi olusturan kurum ve kuruluslar; TCMB,
bankalar, yatinm fonlari, yatirnm ortakliklari, bireysel emeklilik sirketleri,
menkul kiymet araci kuruluglari, tuketici finansman sirketleri, sigorta sirketleri,
finansal kiralama girketleri, faktoring ve forfaiting sirketleri ile portfoy yonetim
sirketleri, sosyal guvenlik  kuruluglari ve  kooperatifler  olarak
siralanmaktadir.*® Bati (ilkelerinden farkli olarak, yeterince gelismemis banka
digi finansal aracilar ve vyeterli derinlige sahip olmayan hentz gelisme
asamasinda olan sermaye piyasalarinin varhigi nedeniyle Tirkiye'de finansal
sistemin temelini bankalar olusturmaktadir.#* Bu durum 2012 yili sonu
itibariyle finansal sektorin bilango buyuklUklerinin dagiliminin yer aldigi
asagidaki grafikte de agikgca gorulmektedir. Turk finans sektord, %87,4’luk
oran ile agirlikh olarak bankacilik sektérinden olugsmaktadir.

42 Arican, Erisah; Taninmis Yiicememis, Basak; Isil, Gokhan; “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yapisal
Analizi (2001-2008)”, Marmara Universitesi Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, cilt 1, say1
1, 2009, s.23

4 Pinar, a.g.e., 5.339

4 Arican, a.g.m., .32
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Grafik 1: 2012 Y1l itibariyle Finansal Sektériin Bilango BiyUkligunin
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(1) Portfdy yin.sh, ve KGF verileri Arabk 2011; var.ydn.gti. verisi Eylil
2012 donemine aittr.

(2) Diger baghd alinda KGF, girisim ser, yat. ok, portfioy von. sti., varlk
yiom.sti . mienkul keymist yabinm ort. ve reasiirans sti.verisi bulunimaktadir,

Kaynak: TCMB

Hizla gelisen sektorlerden biri olan bankacilik sektorunun agirlikta
oldugu finans sektdriinin buyumesi 2012 yilinda da devam etmektedir. Turk
finans sektorundn bilango buyukluga 2012 yili sonu itibariyle 1.568 milyar

TL’ye ulasirken GSYiH’a orani %110,7 olmustur.

Bankacilik sektorunun toplam varliklari 2012 yilinda 1.371 milyar TL
olurken toplam varliklarin GSYiH’a orani %96,8 olarak gerceklesmistir.2013
yih Mart déneminde ise bankacilik sektérinin aktif bayukligu 1.428 milyar
TL'ye ulasmistir.%> Aktiflerin ve aktiflerin GSYiH’a orani itibariyle bankacilik
sektorunun geligimi ise asagidaki grafikte yer almaktadir.

4 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, May1s 2013
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Grafik 2: 2008-2013 Doneminde Bankacilik Sektorunun Gelisimi (Milyar TL,
%)
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Kaynak: TCMB

Ulkemizde bankalarin kurulusu, faaliyete gegcmesi, faaliyet konulari,
hesap ve kayit duzenleri, yonetimi ve tasfiyesi gibi konular 5411 sayili
Bankacilik Kanununda dizenlenmistir. Bankalarin denetimi BDDK tarafindan
yerine getiriimekte olup Ulkemizde faaliyet gdsteren bankalar; ticaret
(mevduat) bankalari, kalkinma ve yatirnm bankalari ile katiim bankalari (6zel

finans kurumlarr) olarak siniflandiriimaktadir.

Ticaret (mevduat) bankalari; kendi nam ve hesabina mevduat kabul
etmek ve kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gdsteren kuruluglar ile
yurt diginda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tarkiye'deki subeleri olarak
tanimlanmaktadir.#¢ Bankacilik Kanunu hikimleri dogrultusunda kisi ve
kuruluslarin tasarruflarini mevduat adi altinda toplama yetkisine sahip olan

anonim sirket seklinde kurulabilen ticari isletmeler olarak da ifade etmek

46 5411 Sayih Bankacilik Kanunu, Madde 3
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mUmkundur.4” Ticaret bankalari temel olarak tasarruflari kabul etme ve
bunlari plase etmenin yani sira kaydi para yaratarak kredi verme, mevduat ve
kredilerin vadelerini uyumlandirma, doviz piyasasi islemlerini gerceklestirme,
teminat mektubu ve garanti verme, finansman bonosu ve banka bonosu ihra¢

etme islemleri gibi faaliyetleri yerine getirmektedir.4®

Kalkinma ve yatirim bankalari, mevduat veya katilim fonu kabul etme
disinda kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gosteren ve/veya 6zel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile
yurtdisinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tuarkiye'deki subeleri olarak
tanimlanmaktadir.#® Mevduat toplama yetkisi olmayan bu bankalar,
gelismekte olan Ulkelerde sermaye yatirimlarinin finansmani igin gerekli olan
sermaye acgigini veya uzun vadeli fon ihtiyacini sermaye piyasalarindan ve
kuruluglardan temin edilmesini saglamaktadir. Bunu da uygun kosullarda
bor¢clanma veya kredi ile gergeklestirmekte ve yatirimlari yapacak igletmelere
aktarmaktadir. Ulkemizde bu bankalara Tirkiye Kalkinma Bankasi, lller
Bankasi ve Eximbank o&rnek olarak verilebilir. Benzer sekilde yatirim
bankalari da sanayinin finansmanini amacglamakta ve bu dogrultuda sanayi
kuruluslarina ortak olarak elde edilen menkul kiymetlerin satiimasi yoluyla
uzun dénemli fon ve sermaye teminini saglamaktadir. Bu bankalara Turkiye

Sinai Kalkinma Bankasi drnek olarak verilebilir.%0

Katilim bankalari, 6zel cari ve katilma hesaplari yoluyla fon toplamak
ve kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gosteren kuruluglar ile yurt
disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tuarkiye’deki subeleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu bankalar, dini inaniglari nedeniyle faiz gelirinden uzak
duran ve bankalara gitmeyen yani finans sektorine dahil olmayan bu atil

fonlarin degerlendirilerek ekonomiye kazandiriimasi amaciyla kurulmustur.>?

47 Sariaslan, Halil; Erol, Cengiz; Finansal Yénetim: Kavramlar, Kurumlar ve ilkeler, Ankara,
Siyasal Kitabevi, 2007, s.21

48 Sariaslan ve Cengiz, a.g.e., 5.22

495411 Sayili Bankacilik Kanunu, Madde 3

% Sariaslan ve Cengiz, a.g.e., 5.23

51 Uzunoglu, Sadi; Yeni Baslayanlar i¢in Bankacilik, istanbul, Kriter Yayinlari, 2011, s.17
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Ozel finans kurumlari olarak da adlandirilan bu bankalar, topladiklari fonlara
faiz yerine bu fonlarin c¢aligtirimasi sonucu sagladiklari kardan pay
vermektedir. Turk bankacilik sisteminde faaliyet goOsteren bankalarin
yukarida aciklanan siniflandirmaya goére sayisal dagilimi asagidaki tabloda

gOsterilmektedir:

Tablo 1 : Turk Bankacilik Sistemi (2010-2013)

Tirk Bankacilik Sistemi 2010 2011 2012 2013
Mevduat Bankalan 32 31 31 32
Kamu Bankalari 3 3 3 3
Ozel Bankalar 11 11 11 12
Fondaki Bankalar 1 1 1 1
Yabanci Bankalar 17 16 16 16
Kalkinma ve Yatirhm Bankalari 13 13 13 13
Kamu Sermayeli 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 6 6 6 6
Yabanci Sermayeli 4 4 4 4
Toplam 45 44 44 45

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi

Tarkiye’'de 2013 yil itibariyle 45 banka faaliyet gostermektedir. Turkiye
Bankalar Birligi'nin yaptidi siniflandirmaya goére; sektdérde 32 mevduat
bankasi yer almaktadir. Mevduat bankalarinin; 3’'inu kamu sermayeli, 11'ini
Ozel sermayeli, 1’ini Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'na devredilen ve 17’sini
de yabanci sermayeli bankalar olusturmaktadir. Bununla birlikte sektérde 13

kalkinma ve yatirim bankasi bulunmaktadir.>2

1.6. BANKALARIN PERFORMANSLARININ BELIRLENMESI

1.6.1. Banka Performansinin Belirlenmesinin Onemi

GUnumuzde bankalarin temel islevi finansal aracilik yapmaktir.
Bankalar bu fonksiyonu ellerinde fon fazlasi olan kisi ve kuruluslar ile

faaliyetlerini yurutebilmek icin ek kaynaklara ihtiya¢ duyan kisi ve kuruluslar

52 Tiirkiye Bankalar Birligi, Banka ve Sektor Bilgileri, 2013
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arasinda kopru gorevi gorerek yerine getirmektedirler. Ancak bu fonksiyon
sermayenin yer degistirmesi seklindeki basit bir aracilik islevinin 6tesindedir.
Yani, ekonomideki kuguk miktarlardaki daginik tasarruflar bankacilik
sisteminde bir araya gelerek blytk boyutlara ulasmakta ve kaynak aktarimi
fonksiyonu yoluyla sermayenin daha verimli ve daha karli alanlarda
kullaniimasi saglanmaktadir.>3 Ekonomideki bu 6zellikleri nedeniyle bankalar
finansal sistemin temelini olusturmaktadir. Etkinlik alani bu kadar yiksek olan
bankalarin ekonomide yer alan diger birimleri etkilemesi de kacginilmaz
olmaktadir. Bununla birlikte bankalar ekonomik gelismeler kargisinda oldukga
kirilgan ve riskli bir yapiya sahiptir. Tum bu nedenlerden dolay! bankalarin
finansal yapilarinin surekli olarak takip edilmesi ve bu dogrultuda da

performanslarinin Olculerek degerlendiriimesi blylk énem tasimaktadir.

Bankalarin performanslarinin degerlendiriimesi i¢cin temel olarak
isletmelerin performanslarini dlgen yontemlerden vyararlaniimaktadir. Bu
kapsamda bankalarda esas olarak oran analizine dayanan geleneksel
performans Olcim yontemleri uygulanmaktadir. Ancak bu analiz yonteminin,
gecgmise yonelik ve statik olmasi nedeniyle finans gevrelerince bankacilik
sektorunun degerlendiriimesinde yetersiz kaldig1 dustnulmekte ve bu konuda
elestirilere yer verilmektedir.>* Bu nedenle hem ekonomik hem de teknolojik
alanlardaki degisime paralel olarak bankacilik sektdért, bu yeniliklere uyum
saglayarak performanslarinin degerlendiriimesinde gelecege yonelik analiz
yapma imkani tanityan dinamik yontemlerden faydalanmaldir. Boylece
ginimuzde finansal sistemde Onemi giderek artan bankacilik sektériunu

daha saglikli bir sekilde dederlendirmek mimkun olacaktir.

53 Civi, a.g.e.,s.29
5 Koéroglu, Abdiilkadir; Bankalarin Tasfiyesinde Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi ve Tiirk

Bankacilik Sektoriinde Uygulanmasi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi,
Ankara, 2008, 5.123
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1.6.2. Banka Performansinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Banka performansinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan temel
yontemler; oran analizi, CAMELS analizi, performans karnesi ve indirgenmis

nakit akimlari yontemleri olarak siralanmaktadir.

1.6.2.1. Oran Analizi

Bankalarin  performanslarinin  dlgimunde en sik basvurulan
yontemlerden biri oran analizidir. Oran analizi temel olarak finansal
tablolardaki kalemlerin oranlanarak birbirinin ylzdesi veya birka¢ kati olarak
ifade edilmesidir. Bu dogrultuda hesaplar arasinda matematiksel iligki
kurularak isletmenin hem ekonomik ve mali yapisi ile ilgili hem de galisma ve

karlilik durumu ile ilgili degerlendirmeler yapilabilmektedir.

Oran analizinde amaclanan, ¢cok sayida oraninin hesaplanmasi degil
analizin ihtiyacina cevap verebilecek nitelikte oranlarin hesaplanmasidir.
Sadece anlamli oranlarin bulunmasi da yeterli olmamaktadir. Bu analiz
yonteminden istenilen faydanin elde edilebilmesi hesaplanan oranlarin dogru
yorumlanmasina bagldir. Bunu saglamak icin hesaplanan oranlarin
isletmenin gegmis yillardaki verileriyle, sektor ortalamalariyla veya genel
kabul gérmis standart oranlar ile karsilastiriimasi gerekmektedir.%®

Bu analiz yonteminde kullanilan oranlar, igletme faaliyetlerinin
degerlendiriimesindeki kullanim sekilleri bakimindan likidite oranlari, mali
oranlar, faaliyet oranlari ve karlilik oranlari olmak uUzere dort temel gruba
ayrilmaktadir.5¢ Bu oranlardan karlilik orani; isletmenin faaliyetleri sonucunda
ulasilan basariyi ve verimliligi 6lgmek, yeterli bir karhligin elde edilip
edilmedigini degerlendirmek amaciyla kullaniimaktadir. Bu oran sayesinde

igsletmenin gecmisteki performansinin ve verimliliginin yani sira gelecekteki

% Akdogan, Nalan; Tenker, Nejat; Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara, Gazi
Kitabevi, 12.Baski, 2007, s.640
% Akdogan ve Tenker, a.g.c., 5.643
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gelir yaratma potansiyelinin de 0Ongorulebilir olmasi, karlihk oranlarinin
bankacilik sektorinde performansin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan
yontemlerin basinda yer almasini saglamistir.>” Bu nedenle karlilik oranlari
kapsaminda bankacilik sektorinde en fazla uygulama alani bulan temel
oranlar asagida aciklanacaktir. Bunlar; aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik

orani, kar marji, net faiz marji ve fiyat farki olarak siralanmaktadir.

1.6.2.1.1. Aktif Karliik Orani

Aktif karlilik orani, bankanin hangi etkinlikle faaliyetlerini yartttagana
gOsteren bir orandir. Bankanin toplam aktiflerinin getirisini ifade eden bu
oran, bir liralik varlik igin ne kadar vergi sonrasi net kar elde edildigini ortaya
koymaktadir. Bankanin elde ettigi vergi sonrasi net kar degerinden farkl
olarak, aktif bayUkligunu de dikkate almasi nedeniyle bu oran diger bankalar
ile karsilastirma yapma imkani tanimaktadir. Aktif karlilik orani, yonetim
etkinliginin bir Olgutl olarak yonetimin, bankanin varliklarini kazanca
cevirebilme kabiliyetini yansitmaktadir. Diger taraftan bankanin ortaklari
agisindan bu oran, bankanin iyi yonetilip yonetiimedigini gosteren bir dlgut

niteligi tagimaktadir.58 Aktif karlilik orani agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlilik Orani (ROA) =

Bu oran bankanin varliklar Gzerinden sagladigi aktif karlihgini yani bir
birim varlik karsisinda elde edilen karlihgi yansitmaktadir.® Performans
Olcutl olarak yaygin bir sekilde kullanilan bu oran; return on assets (ROA),
return on investment (ROI), return on invested capital (ROIC) gibi farkl
isimlerle de ifade edilebilmektedir. Bankanin edindigi batin varliklarinin hangi
oranda etkin kullanildigini gosteren bu oranin mumkun oldugunca yuksek

olmasi veya yillar itibariyle yukselis gostermesi istenmektedir.

5 Koroglu, a.g.e., s.150
%8 www.ekodialog.com , 28.07.2013 (Erisim)
% Aksoy ve Tanridven, a.g.c., s.588
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1.6.2.1.2. Ozsermaye Karlilik Orani

Ozsermaye Karlilik orani, bankalarin karlihginin géstergesi olan énemli
oranlardan biridir. Banka hissedarlarinin yatirimlarindan elde ettikleri getiriyi
ifade eden bu oran, bir lirallk 6zsermaye igin ne kadar kar elde edildigini
ortaya koymaktadir.®® Bir baska deyisle banka hissedarlari tarafindan
saglanan sermayenin bir birimine diisen kar oranini gosterir.5* Ozsermaye
karlilik orani, banka ortaklarinin sagladiklari getiri oraninin bir 6lgitlu olarak
temelde hissedarlarin bankaya koydugu sermayenin karlilik durumunu
yansitmaktadir. Bu kapsamda ortaklarin esas olarak bankaya konulan
sermayenin hangi karlilhikla calistirildigi ile ilgilenmesi nedeniyle bu oran
dénemli bir karliik 6lcitl niteligi tasimaktadir. Ozsermaye getiri orani

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:®?

Net Kar
Toplam Ozsermaye

Ozsermaye Karlilik Orani (ROE) =

Bankaya yapilan yatirimin getirisini Gnemseyen ortaklar bakimindan,
finansal performansin 6lgumuinde siklikla basvurulan ve Return On Equity
(ROE) olarak da ifade edilen bu oranin mumkun oldugunca yuksek olmasi
istenmektedir.

1.6.2.1.3. Net Faiz Mariji

Banka performansinin belirlenmesinde kaynak maliyetinin temelini
olusturan faiz giderlerinin yonetimi buyuk 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda
kullanilan oran ise net faiz marji olmaktadir. Bu oran bir birim varlik igin elde
edilen net faiz gelirini gostermektedir.53 Faiz gelirleri ile faiz giderleri

arasindaki farki ifade eden faiz marjinin, aktif toplamina bdolinmesiyle elde

80 ywww.ekodialog.com, 28.07.2013 (Erisim)

81 Akgiig, Oztin; Finansal Yonetim, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 8.baski, 2010, s.64
62 Aksoy ve Tanridven, a.g.c., s.588

&3 www.ekodialog.com, 31.08.2013 (Erigim)


http://www.ekodialog.com/
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edilmektedir. Banka performansinin degerlendirimesinde yaygin olarak
kullanilan bu oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Faiz Gelirleri — Faiz Giderleri
Aktif Toplami

Net Faiz Marji =

Ozellikle kredi fiyatlamasi bakimindan 6nemli olan bu oran,
planlamaya iliskin bir Ol¢clit olma niteligini de tasimaktadir. Cinklu banka
yoneticileri net faiz marjini hesaplarken aktif karlligina iligkin beklentileri goz
onunde bulundurmakta ve bu oranin yuksek olmasi bankanin karhligini
olumlu yonde etkilemektedir. Bunun yani sira bankalarin kendi aralarindaki

performansinin dlglilmesinde de net faiz marjindan yararlaniimaktadir. 64

1.6.2.1.4. Fiyat Farki (Spread)

Bankalar menkul kiymet ve kredi portféylerinden faiz geliri elde
ederken mevduata ve diger borc¢larina 6dedikleri faizler, faiz giderlerini
olusturmaktadir. Bankalarin hem faiz gelirini hem de faiz giderini dikkate alan
oranlardan biri de fiyat farkidir. Spread olarak da ifade edilen bu oran
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:®

Faiz Geliri Faiz Gideri
Faiz Kazandiran Aktifler Faiz Odenen Pasifler

Fiyat Farki =

Bankalarda siklikla kullanilan bir karhlik 6lgutlu olan fiyat farki, faiz
getiren aktiflerin ortalamasindan faiz 6denen pasiflerin ortalamasinin

cikarilmasiyla bulunan farki ifade etmektedir.

Yukarida sayilan temel oranlar disinda bankalarin performansinin
belirlenmesinde oran analizi kapsaminda kullanilan birgok oran mevcuttur.Bu

oranlari asagidaki sekilde siralamak mimkundur:

% Tunay, K. Batu; Silpar, Murat; “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Karliliga Dayali Performans Analizi”,
Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma Tebligleri Serisi, say1 2006-01, 2006, s.3
8 Koroglu, a.g.e., 5.152
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Likit Degerler / Toplam Aktif: Bankalarin aktif kalitesi ve likiditesi ile
ilgili olmasi nedeniyle 6nemli bir orandir. Bu oranin ylksek olmasi, bir yandan
aktiflerin sabit varlik gibi duran varliklara harcanmadigini bir yandan da
bankanin  likit degerlerinin  verimli  yatirrmlarda kullanilabilecegini

gOstermektedir.

Likit Deg@erler / Yabanci Kaynaklar: Oranin ylksek olmasi bankanin
kisa vadeli yukamlullklerini yerine getirme guicinu gdstermekte, oranin ¢ok

ylksek olmasi ise kaynaklarin verimli kullaniimadigini gosterebilmektedir.%®

Krediler / Toplam Aktifler: Kredilerin aktif toplami igindeki payini
gOsteren bu oranin yuksek olmasi banka riskinin artmasina neden

olabilmektedir.

Takipteki Krediler / Toplam Krediler: Takipteki kredilerin problemli
krediler kapsaminda izlendigi bu oranin yuksekligi, bankalarin finansal
durumlarini olumsuz yansitmasi nedeniyle bilangolarinda gostermekten

kagindigi bir oran olmaktadir.®’

Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Geliri: Bu oran toplam gelirin ne kadarinin

faiz gelirlerinden olustugunu yansitmaktadir.

Toplam Gelir / Toplam Aktif: Aktiflerden ne kadar gelir elde edildigini

gostermektedir.

Bunlarin yani sira diger oranlar; Likit Degerler/Mevduat, Duran
Varliklar/Ozkaynak, Faiz Geliri/Toplam Aktif, Sermaye Tabani / Risk Agirlikli
Aktifler, Gayrinakdi Krediler, Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri , Faiz Digi Gelirler /
Faiz DigiI Giderler, Kredilerden Alinan Faiz ve Komisyonlar / Kredi Toplami,

Mevduat, kredi, 6zkaynak ve aktiflerdeki artis oranlari olarak siralanmaktadir.

% Qcal, Tezer; Colak, O.Faruk; Finansal Sistem ve Bankalar, Ankara, Nobel Yaymcilik, 1999, 5.176
67 Ocal ve Colak, a.g.e., s.177



24

1.6.2.2. CAMELS Analizi

Bu analiz turu, 1970’li yillarda ABD’deki federal duzenleyici kuruluslar
tarafindan bankalarin denetim surecine katkida bulunmak amaciyla
olusturulmustur. Esas olarak bankalarin denetimi ve gbézetimi amaciyla
gelistirlen CAMELS analizi, zamanla bankalarin finansal durumunun ve
performansinin degerlendiriimesinde kullanilan bir yontem olmustur. Bu
analiz, bankalarin kredibilitesinin belirlenmesinde 06zellikle derecelendirme
kuruluslan tarafindan degerlendirimeyen bankalarca tercih edilmektedir.
CAMELS Analizinin adi, kendini olusturan bilesenlerin bas harflerinden
olugsmaktadir. Bu bilesenler agadidaki gibi siralanmaktadir:%8

: Sermaye Yeterliligi (Capital Adequacy)

. Aktif Kalitesi (Asset Quality)

: Yonetim Kalitesi ( Management Quality)
: Kazanclar ( Earnings)

. Likidite (Liquidity)

nw O mz > 0O

: Piyasa Riskine Duyarlilik (Sensivity To Market Risk)

Bu bilesenlerden ilki olan sermaye vyeterliligi, bankalarin
kargilasabilecekleri beklenmedik durumlara ve risklere karsi yeterli sermaye
bulundurmasini ifade etmektedir. Diger igletmelerden farkli olarak banka
sermayesinin, mevduat sahipleri bakimindan glvence niteligi tasimasi
nedeniyle sermayenin etkin kullanimi 6nemli olmaktadir.®®Bu kapsamda
sermayenin kalitesi ve duzeyi, ilave sermayeye ihtiya¢ duyuldugunda kaynak
duzeyi, sermaye piyasalarina ulasabilme durumu ve sorunlu varliklar igin

yeterli karsilik ayrilmasi gibi unsurlar géz 6éniinde bulundurulmaktadir.’°

8 Kandemir, Tugrul; Demirel Arici, Nuray; “Mevduat Bankalarmnda CAMELS Performans
Degerleme Modeli Uzerine Karsilastirmali Bir Calisma”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, Say1 1, 2013, 5.64

69 Kandemir ve Demirel Arici, a.g.m.,s.65

0 Tiirker Kaya, Yasemin; Tiirk Bankacilik Sektoriinde CAMELS Analizi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu MSPD Calisma Raporlari, say1 6, 2001, s.2
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Aktif kalitesi temel olarak bankanin ne derecede kaynaklarini sabit
kiymetlere bagladigini, kredilerin genel yapisi ile kalite bakimindan geri
dénmelerindeki duzenlilik gibi unsurlari igermektedir. Bu dogrultuda kredi ve
yatirim portfoylinian degerlendiriimesi, kredi kullandirma strecinin basaril bir
sekilde iglemesi, kredi risk seviyesinin degerlendiriimesi ve tahsili gecikmis,
takipteki alacaklarin  belirlenmesi ve izlenmesi konularina dikkat

edilmektedir.”?

Bankanin yonetim kapasitesini ve performansini ise yonetim kalitesi
yansitmaktadir. Bu bilesenin kapsaminda banka kararlarinin yonetim kurulu
tarafindan destek gormesi, islemlerin mevzuata uygun yapilmasi ve bankanin
faaliyet alanindaki risklerin belirlenmesi, 6l¢cilmesi, izlenmesi ile kontrol

edilmesine iligkin fonksiyonlari yer almaktadir.”

Kazanglar ise esas olarak banka karliigini ele almaktadir.Bu
dogrultuda kazanglarin kalitesi ve saglandigi kaynaklar, kazanglarin piyasa
riskine duyarhli§i ve kazanglarin istikrar gosterip géstermediginin belirlenmesi
gibi unsurlar dikkate alinmaktadir.”®> Bu unsurun bankalarin faaliyetlerini
surdurebilmelerinde buylik dnem tasimasi nedeniyle karlihgin olgilmesinde

pek cok finansal orandan yararlaniimaktadir.

Likidite bileseni, bankanin mevduat seklindeki yukumlulikleri
kargiiginda ne kadar nakit veya nakde kolaylikla c¢evrilebilen varlik
bulundurmasi ile ilgilidir. Bu kapsamda mevduatlarin gelisimi ve istikrari, kisa
vadeli degisken fonlara bagimhlik dizeyi, para piyasalarina ulasabilme
durumu ve ihtiya¢g duyuldugunda varliklarin menkul kiymete g¢evrilebilme

imkani gibi unsurlar goéz 6niinde bulundurulmaktadir.”

Piyasa riskine duyarlilik bilegeni ise 1996 yilinda analize dahil olmus

ve yontem son halini almigtir. Bu bilesen; faiz oranlari, doviz kurlari, mal veya

I Tirker Kaya, a.g.e., s.3
2 Tugrul ve Demirel Arici, a.g.m., $.65
8 Tlrker Kaya, a.g.e., s.4
" Tlrker Kaya, a.g.e., s.4
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hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerinin derecesini ifade etmektedir.Bu
dogrultuda bankanin kazancglari ve sermaye degerinin risklere karsi
duyarhihgi, déviz islemleri nedeniyle karsilasilan piyasa riski ile maruz kalinan

riskin belirlenmesi ve kontrol edilmesi gibi unsurlar ele alinmaktadir.

CAMELS analizinde ilk olarak finansal oranlar kullanilarak bu
bilesenlerin her birine 1'den 5e kadar puan verilmekte, ardindan butin
bilegsenlere kendi arasinda puan verilerek degerlendirme yapiimaktadir.Bu
dogrultuda bankanin vyapisi, 6zel durumu gibi unsurlar g6z O6nunde

bulundurularak bilesenler agirliklandiriimakta ve sonuca ulagiimaktadir.”

1.6.2.3. Performans Karnesi Yontemi

Banka performansinin dlglilmesinde kullanilan aracglardan biri
performans karnesi yontemidir.Bu yodntem, birden fazla performans
bileseninin odlgulmesine ve Olgim sonuglarinin  agirliklandiriimasi ile
raporlanmasi esasina dayanmaktadir.”® Balanced Scorecard uygulamasi;

“basar karnesi”, “igsletme karnesi”, "dengeli puan kart1”, ’kurumsal karne” gibi

farkli adlarla da ifade edilmektedir.”’

Performans karnesi yontemi, dengeli ve birden fazla boyutu olan bir
model olarak nitelendiriimektedir. Bu yontemde igletme performansi; finansal,
masgteri, i¢c sUregler ve 6grenme olmak Uzere dort unsur bakimindan
degerlendiriimektedir. Bunlardan finansal boyut, isletmenin finansal basarini
yansitmakta ve yatirnmin getirisi, hissedar degeri, satiglardaki artis ve karllik
orani gibi faaliyet sonuglarini gésteren finansal olgitlerden olusmaktadir.”®
Musteri boyutunda isletmenin musteri agisindan goérinimu yani performansi

ele alinmaktadir.i¢ siiregler boyutunda ise isletmenin rekabet bakimindan

> Tugrul ve Demirel Arici, a.g.m, $.65

6 Coskun Ali; “Bankalarin Stratejik Performans Yonetiminde Performans Karnesi Kullanimi”,
Bankacilar Dergisi, Say1 56, 2006, s.30

" Coskun, a.g.m., s.32

78 Is1l, Ozgiir; Tiirk Bankacilik Sisteminde Performans Olgiimii ve Yonetimi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Doktora Tezi, 2008, s.70
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avantaj elde etmesinde rol oynayan kalite, maliyet, Gretim streci gibi ol¢utler
kullaniimaktadir. Son olarak 6grenme boyutu da yeni Urin miktari, ar-ge
harcamalari, c¢alisanlarin egitim seviyesi gibi Olgutlerden yararlanarak

isletmenin 6grenme ve yenilik konularindaki kabiliyetini ortaya koymaktadir.

Yukarida sayillan bu boyutlar arasinda neden-sonug iligkisi s0z
konusudur. Bu kapsamda mali sonuglar musgterilerin igletme ve isletmenin
sunmus oldugu mal ve hizmetlere dair dislUnceleri ve davraniglari ile ortaya
cikmakta iken bu davraniglarini isletmenin mal ve hizmetlerinin ylksek
kalitesi, dusuk maliyeti gibi unsurlari iceren i¢ surecler boyutundaki basarisi
ile olugsmaktadir. Bu boyuttaki basarisinin sureklilik gostermesi ise isletmenin

o6grenme ve yenilik konularindaki gelisimine bagh olmaktadir.”

ilk olarak 1990’ yillarda Kaplan ve Norton tarafindan bir performans
Olgum yontemi olarak gelistirilien performans karnesi yontemi, finans
sektorinde Ozellikle bankalarin performanslarinin  degerlendiriimesinde
kullaniimaktadir.8° Performans karnesi uygulanmaya basladiginda, bankanin
gercek performansi belirli donemler itibariyle dnceden belirlenen Olgutlere
gore olculmektedir. Sonrasinda, bulunan sonuglar hedeflenen performans ile
kargilastiriimaktadir. Karnenin sonuglarinda performans kriterlerinin  her
birinin  Olgilmesi ile ulasillan parasal tutar veya sayisal miktar
gOsterilmektedir. Bununla birlikte ayri ayri her performans kriteri igin taban ve
tavan degerleri ile hedeflenen degerler belirlenir. Butun kalemlerin toplam
icindeki agirligi yuzde olarak ifade edilmektedir. Bu dogrultuda her bir
performans Olgutl, hedefe ulasma oranina bagli olarak belli bir skor ile
derecelendiriimekte ve kendisi igin belirlenmig olan agirlik ile ¢arpilmaktadir.
Sonu¢ olarak performans Olgltlerinin tamami igin hesaplanan degerler
toplanarak hem boyutlar hem de bankanin toplam performansi belirlenmis

olmaktadir.8!

" Is1l, Ozgiir; a.g.e., s.71
8 Coskun, a.g.m., 5.32
8 Coskun, a.g.m., 5.34
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1.6.2.4. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Firma degerinin belirlenmesinde genel kabul gérmus yontemlerden biri
indirgenmis nakit akimlari ile firma degerinin tespit edilmesidir. Bu yontem
ayni zamanda igletme performansinin degerlendiriimesinde kullaniimaktadir.
indirgenmis nakit akimlari yéntemi, firma degeri belirlenirken isletmenin
sermaye yapisi, kurumsal yonetim anlayisi, marka degeri gibi birgok deger
yaratan unsuru g6z 6nunde bulundurmasi nedeniyle isletme performansini
saghkli bir sekilde yansitan bir yontem olmaktadir.82 Dolayisiyla diger
igletmelerin yani sira bankalarin degerlemesinde de yararlanilan bu yontemin
uygulanmasinda, firmaya serbest nakit akimlari ve Ozsermayeye serbest

nakit akimlari olmak Gzere iki temel yontem kullaniimaktadir.

1.6.2.4.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlari Yoéntemi

Bu yontemde firmanin hissedarlara ve borg¢ verenlere nakit akimlari,
firmaya serbest nakit akimlarn olarak tanimlanmaktadir. Yani; hissedarlar,
imtiyazli hissedarlar ve bor¢ verenleri kapsayacak sekilde firmanin butin
yatirimcilan i¢in nakit akimlari ele alinmaktadir. Firma degeri bu yénteme
gore hesaplanirken, firmaya bor¢ ve Ozsermaye veren yatirimcilarin
gelecekte firmadan saglamasi beklenen nakit akimlari tespit edilmektedir.
Ardindan firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilen nakit
akimlarinin bugunkt degerleri belirlenmektedir. Bu noktada agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin iskonto orani olarak kullaniimasi kaynak sahiplerinin
timine olan nakit akimlarindan kaynaklanmaktadir.82 Bulunan bu tutar, borg

ve 6zsermaye sahipleri bakimindan firmanin toplam degerini yansitmaktadir.

8 Koroglu, a.g.e., s.141 ) )
8 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; Degere Dayal Isletme Finansi: Finansa Yonetim, 6.Baski,
Ankara, Gazi Kitabevi, 2010, s.348
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Firmanin toplam degerinden borglarin cari degeri ¢ikariimasi ile de firmanin

6zsermayesinin toplam degerine ulasiimaktadir.8

1.6.2.4.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yéntemi

Firma degeri bu ydonteme goére hesaplanirken, yalnizca 6zsermaye
sahiplerinin gelecekte elde etmesi tahmin edilen nakit akimlari géz 6nunde
bulundurulmaktadir. Bu nakit akimlarinin bugunkl degerleri belirlenirken
O0zsermaye maliyeti iskonto orani olarak kullaniimaktadir.Bu durum tahmin
edilen nakit akimlarinin sadece 6zsermaye sahiplerine olan nakit akimlari
olmasindan kaynaklanmaktadir. iskonto edilen bu tutarlarin toplami ise

firmanin 6zsermayesinin olmasi gereken degerini yansitmaktadir.8

Ozsermayeye serbest nakit akimlari ydnteminin hesaplamalarinda
Ozsermayeyi esas almasi nedeniyle basta banka olmak Uzere finansal
kuruluglarin  degerlemesinde tercih edilen bir yontem olmaktadir.Bu
yontemde bulunan banka degeri, bankanin gergek degerini yansitmakla

beraber bankanin performansinin da bir gostergesi olmaktadir.86

84 Ercan, Metin Kamil; Oztiirk, M. Basaran; Demirgiines Kartal; Degere Dayali Yonetim ve
Entelektiiel Sermaye, Ankara, Gazi Kitabevi, 2003, .49

8 Ercan, Entelektiiel Sermaye, s.58

% Koroglu, a.g.e., 5.143



IKINCi BOLUM

EKONOMIK KATMA DEGER KAVRAMI VE TEMEL OZELLIKLERI

2.1. EKONOMIK KATMA DEGER KAVRAMI

Globallesme ve artan rekabet kosullari ile finansal kararlarda
kullanilabilecek etkin performans 6lguim sistemlerine duyulan ihtiya¢ artmistir.
Bu dogrultuda geleneksel 6lgum yontemlerinin yerini degere dayal sistemler
almaya baslamistir.!Glnimizde, paranin zaman degerini ve riski g6z
onlnde bulundurarak firmanin buginkl dederini hissedarlari agisindan
maksimum yapmak olan finansal yonetimin amacini en iyi sekilde degere
dayali sistemler yansitmaktadir.’Bu kapsamda gelistirlen en o6nemli
performans olgutlerinden biri Ekonomik Katma Deger (Economic Value
Added-EVA) yaklagimidir.

Ekonomik katma deger kavrami, igletmelerin finansal
performanslarinin belirlenmesinde kullanilan deger tabanl bir performans
Olcim sistemini ifade etmektedir. Temel olarak ekonomik katma deger, bir
isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karinin, o kari elde etmek i¢in kullanilan

sermayenin  maliyetinden arindirilmasi ile bulunan deger olarak

tanimlanmaktadir.

EVA, diger performans Olcim yontemlerinden farkli olarak sermaye
maliyetini dikkate almaktadir ve sermaye maliyetinin, isletme karini asip
asmadigini olgmektedir. Ekonomik katma deger, igletmenin yarattigi degerin
veya kaybettigi degerin donem bazinda bir yilhk tutarini ifade etmektedir.

Ekonomik katma deger hem isletmenin tamami igin hem de isletmedeki

! Ercan, Metin Kamil; Oztiirk, M.Basaran; Demirgiines, Kartal; Degere Dayali Yonetim ve
Entelektiiel Sermaye, Ankara, Gazi Kitabevi, 2003, s.69

2 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; Degere Dayah isletme Finansi: Finansal Yonetim, 6.baski,
Ankara, Gazi Kitabevi, 2010, s.14
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bolimler itibariyle yaratilan gercek dederi hesaplamaktadir.® Temel olarak
finansal performans Olgcum araci olarak geligtiriien ekonomik katma deger
yaklasimi; finansal ydnetim kapsaminda isletme hedeflerinin belirlenmesi,
stratejik planlama, butceleme, fiyatlama, insan kaynaklari, tesvik sistemi

gelistirilmesi gibi bircok alanda kullaniimaktadir.*

2.2. EKONOMIK KATMA DEGER KAVRAMININ GELISiMi

Ekonomik katma deger kavraminin temelini, 1890l yillarda ilk kez
Alfred Marshall tarafindan ifade edilen artik kar kavrami olusturmaktadir.
Artik kar, temel olarak faaliyet karindan sermaye maliyeti c¢ikarilarak
hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda artik kar, net toplam gelir ile kullanilan
sermayenin cari faiz oranindan hesaplanan faizi ile arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik katma deger ise artik karin belirlenmesindeki
temel yapi korunmak suretiyle karin ve sermayenin hesaplanma yolu
degistirilerek ve birtakim duzeltmeler yapilarak bir performans Olgim yontemi

olarak olusturulmustur.®

1960’ yillarda ydnetim muhasebesi literatirine giren artik kar
kavramindan hareketle ekonomik karin ¢ikis noktasini, ayni donemde
Modigliani ve Miller'in nakit akimi ve ortak degerleme yodntemleri ile ilgili
arastirmalarinin olusturdugu kabul edilmektedir. Bu kapsamda “Dividend
Policy, Growth and the Valuation of Shares” adiyla yayinlanan makaleleri,

ekonomik katma deger kavraminin temelini olusturmaktadir.®

Benzer sekilde ekonomik esasli performans yontemlerini savunan

Stern, 1970’li yillarda serbest nakit akiglari Uzerine c¢alismalar yapmis ve

% Hacrriistemoglu, Riistem; Sakrak, Miinir; Demir, Volkan; “Etkin Performans Olgiim Arac1 (EVA):
Ekonomik Katma Deger-Ekonomik Kar Yaklasimi”, Mali Coziim Dergisi, Say1 59, 2002, s. 2

4 Ercan, Entelektiiel Sermaye, s.69

5 Cakici, Cemal; Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimu, istanbul, Beta Yayinlari, 2008, s.1

6 Cakic, a.g.e., 5.2
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muhasebe temelli Olgim yontemlerinin meydana getirdigi sorunlardan

bahsetmigtir.

1986 yilinda Sweart’in igletme degerini belirleme yontemini agiklayan
“The Quest for Value” adli kitabi yayinlanmistir.Bu kitabin yayinlanmasini
izleyen surecte ekonomik katma deger kavrami Stern Steward & Co.Finansal
Danigsmanhk sirketi tarafindan geligtiriimigtir. Bu dogrultuda EVA’nin,
isletmenin gercek ekonomik karinin belirlenmesinde; vergi sonrasi net kar,
hisse basi kazan¢g ve Kkarlardaki artis gibi geleneksel performans
Olgutlerinden farkh olarak daha saglikli sonuglar elde edilmesine imkan

tanidigi belirtilmigtir.”

1990°’li yillara gelindiginde ise katma deger; Rapport, Steward ve
Grant tarafindan ekonomik kar ve sermaye maliyeti ile birlikte ele alinmistir.®
izleyen siiregte ekonomik katma degerin finans cevreleri tarafindan dikkat
cekmeye baslamasi ise 20 Eylul 1993 tarihli Fortune Dergisi'nde yayinlanan

bir makale ile gerceklesmistir.

EVA’'nin popller olmasi ise ekonomik katma deder ydntemini
uygulayan buyuk igletmelerin bu yontemden memnun kaldiklarini belirten
aciklamalar ile gerceklesmigstir. Bu kapsamda EVA, isletme performansinin
Olcilmesinde en yeni yontem olarak tanitiimig, basarili uygulama érneklerine

yer veren ve bu yeni aracin 6zelliklerini anlatan makaleler yayilanmistir.®

1990’1 yillarda Coca-Cola, WalMart, Briggs & Stratton, AT&T,
Duracell, Georgia-Pasific, Quaker Oats gibi sirketler EVA’nin basaril
uygulama o6rneklerini olusturmustur. Turkiye’de ise EVA kavrami 1995 yilinda
yer almistir. Bu kapsamda ulkemizde finansal performans 6l¢im araci olarak
ekonomik katma deger ilk kez Sabanci Holding bunyesindeki Kordsa A.S.
tarafindan uygulanmistir. Bunu Soktas A.S., Oyak Renault A.S., Fiat-Tofas
A.S. ve Arzum Mutfak Geregleri A.S. uygulama Ornekleri takip etmistir.

" Cakicy, a.g.e., 5.4
8 Haciriistemoglu ve digerleri, a.g.m., s.1
® Cakicy, a.g.e., 8.5
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Finansal performansin degerlendiriimesi kapsaminda hizmet isletmelerinde
de kullanilan EVA, bu alanda da Ulkemizde Garanti Bankasi tarafindan

uygulanmigtir.

EVA’nin Glkemize girisi Stern & Stewart Co.’nun ortakhdi ile kurulmus
olan LBA Management and Consulting Service (yonetim ve danigmanlik
sirketi) sayesinde gergeklesmistir. Bu kapsamda LBA, giunumuizde
ulkemizdeki igletmelere ekonomik katma deger yaklasiminin uygulanmasi
konusunda danismanlik hizmeti vermektedir.l® Ekonomik katma deger
yaklagimi, yukarida adi gecen isletmelerin Onculugunde uygulama alani
bulmasina kargin, Ulkemizde henuz yeterince taninmamakta ve dolayisiyla

bu yéntemden kapsamli bir sekilde yararlanma imkan bulunmamaktadir.

2.3. FINANSAL YONETIM SiSTEMINDE EVA’NIN YERI

Finansal yonetim sistemi, bir igletmenin faaliyetlerinin ve planlarinin
uygulanmasinda yol gdsterici nitelikte olan plan, politika, olcu ve yontemlerin
tamami olarak tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda sistemin temel hedefini;
stratejik planlarin ve karhlik planlarinin degerlendiriimesi, kaynak tahsisi ve
bu kaynaklarin performanslarinin  stratejik  amaglar  yonunden
degerlendiriimesi olusturmaktadir.

Ekonomik katma deger temel olarak klasik ekonominin ve finansal
yaklasimin pratik bir uygulamasidir. Sermaye maliyetini dikkate alarak
yoneticilerin piyasa fiyatlarini géz 6nunde bulundurmasini saglamaktadir.
Ekonomik katma deger, finansal yonetim kapsaminda ele alindiginda
isletmede ortak bir 6l¢i biriminin kullanilmasina imkan tanimaktadir. Yani;
finansal yonetim sisteminin tium surecleri bu ortak 6lgliye baglanmakta ve
batn kararlarin  bu yaklasima gore olusturulmasi, izlenmesi ve
degerlendiriimesi saglanmaktadir. Bu sayede igletmede butin sistemi

anlamak ve bu dogrultuda sistemi yonetmek daha kolay hale gelmektedir.

1 Ercan, a.g.e., s.71
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Bunun vyani sira ekonomik katma deger yaklasimi isletmede
yoneticileri, daha saglikli kararlarin alinmasi yonunde tesvik edici nitelik
tasimaktadir. Bu kapsamda EVA, yoneticileri aldiklari kararlarin ekonomik
kari artinp artirmayacagi veya kararlardan hangisinin hissedar degerini
artiracagi konusunda aydinlatmaktadir.!! Clnki yonetim kararlarinin hepsi
bu yaklagsima gore olusturularak izlenmekte ve bunun sonucunda
yoneticilerin  hissedar degerine yapilan katma deger bakimindan

odullendirilmeleri s6z konusudur.

2.4. EKONOMIK KATMA DEGERIN HESAPLANMASI

EVA, geleneksel finansal performans oOlcim yontemlerinden farkli
olarak isletmelerin belirli bir ddonem icindeki ekonomik karini hedeflemektedir.
Ekonomik karin tespit edilebilmesi icin isletmelerin muhasebe verileri
kullaniimaktadir. Bu bakimdan bir igletmenin gergcek ekonomik katma
degerinin hesaplanabilmesi icin igletmeye ait bilgilerin dogru ve agik bir
sekilde ortaya konmasi buylk dnem tasimaktadir. Ekonomik katma degerin
hesaplanmasi surecinde dncelikle yapilmasi gereken muhasebe duizeltmeleri
ele alinacaktir. Sonrasinda ise sirasiyla vergi sonrasi faaliyet karinin,
sermayenin ve son olarak da sermaye maliyetinin hesaplanmasi asamalari
teker teker aciklanarak ekonomik katma degerin hesaplanma sureci

anlatilacaktir.

2.4.1. EVA ile ilgili Muhasebe Diizeltmeleri

Ekonomik katma deger yaklagimi, muhasebe karindan farkli olarak
ekonomik kari ele almakta, ancak bu durum katma degerin hesaplanmasinda
isletmenin muhasebe verilerinden yararlaniimayacagi anlamini

tasimamaktadir. Dolayisiyla ekonomik katma degeri, buyuk Olcide

11 Haciriistemoglu, a.g.m. , s.4
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muhasebe verilerini kullanan bir performans o6lgim yontemi olarak ifade
etmek mumkindur.*? Ekonomik katma degerin genel kabul géren muhasebe
ilkelerine bagli olarak hesaplanmasi durumunda finansal tablolarda yer alan
veriler, gercek faaliyet sonuglarini tam anlamiyla yansitamamakta,
dolayisiyla bu finansal tablolardan elde edilen bilgiler yeterince guvenirlilik
tasimamaktadir.'®* Bundan dolayr EVA hesaplamalari sirasinda genel kabul
gbéren muhasebe standartlarinin neden olabilecedi sorunlari ortadan
kaldirmak amaciyla muhasebe verileri ile ilgili olarak birtakim duzeltmelerin

yapiimasi ongorulmektedir.

Ekonomik katma deger yaklasimin daha anlamh hale gelmesini
saglayan yaklasik 160 tane dizeltme mevcuttur. Ancak bunlardan temel
olanlarin kullaniimasi 6ngoérilmekle birlikte, uygulamada en fazla 15 tane
duzeltme yapilarak isletme agisindan EVA hesaplamalari daha mdmkin
kiinmaktadir.'* Yapilmasi gereken diizeltmeler, isletmeden isletmeye farklilik
gOstermesinin yani sira Ulkelerin muhasebe uygulamalarina bagh olarak da
degismektedir.’®> Bu dogrultuda EVA hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan
duzetmeler; amortisman, serefiye, stok degerleme yontemleri, arastirma ve
gelistrme maliyetleri ve finansal kiralamaya iliskin duzeltmeler olarak
siralanmaktadir. Ancak dizeltmelerde; muhasebe, performans degerleme ve
tesvik gibi konularinda farkli uygulamalar olmasindan dolayi genel bir kural

bulunmamaktadir.

EVA’'nin hesaplamasi sirasinda yapilan muhasebe duzeltmelerinin
temel amaglarini ise; islemlerin temelindeki ekonomik nedenleri ortaya
cikarabilmek, optimal olmayan kararlarin alinmasini dnleyebilmek, benzer

muhasebe unsurlari olusturarak hem isletme iginde birimler arasinda hem de

12 Celik, Orhan; “Isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Tiirk
Telekom A.S.’de Uygulanmas1”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Tartisma Metni, 2002,
s.4

18 Cakic, a.g.e. , 93

14 Cakict, a.g.e, 5.104

15 Celik, a.g.e., 9
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diger isletmeler ile arasinda karsilastirma yapabilmek yoluyla daha dogru

sonuglara ulasiimasi olusturmaktadir.®

2.4.2. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karinin Hesaplanmasi

Ekonomik katma degerin hesaplanmasi slrecinde muhasebe
duzeltmeleri yapildiktan sonra ilk asamayi vergi sonrasi net faaliyet karinin
hesaplanmasi olusturmaktadir. NOPAT (Net Operation Profit After Tax)
olarak adlandirilan vergi sonrasi net faaliyet kari, faaliyet karindan vergilerin
cikarilmasi ile bulunan tutari ifade etmektedir ve asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:*’
Net Satiglar
Satiglarin Maliyeti (-)
Satis ve Genel Yonetim Giderleri (-)
Amortismanlar (-)
Diger Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Kari

NOPAT

2.4.3. Sermayenin Hesaplanmasi

Ekonomik katma degerin hesaplanmasinda bir diger asama, yatirilan
sermaye tutarinin belirlenmesidir. Yatirilan sermaye, net isletme sermayesi

ve duran varliklarin toplanmasiyla hesaplanmaktadir:

16 Cakicy, a.g.e., 5.104
" Ercan, a.g.e., s.87
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Yatirilan Sermaye = Net isletme Sermayesi + Duran Varliklar

Hesaplamada yer alan net igletme sermayesi donen varliklar ile kisa

vadeli yabanci kaynaklar arasindaki farki ifade etmektedir.*®

2.4.4. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti, temel olarak bir yatirnmin kabul edilebilir minimum
getirisini ifade etmektedir.’® Bir baska deyisle yatirmin beklenen getiri
oranidir. Genellikle bir isletmenin toplam maliyeti ifadesinden agirlikli
ortalama sermaye maliyeti anlasilmaktadir. EVA hesaplamalarinda da
sermaye maliyeti olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti dikkate

alinmaktadir.20

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti; isletmenin kullandigi uzun vadeli
yabanci kaynaklari ile 6zsermayesinin toplamindan olusan kaynaklarinin
ortalama maliyetini ifade etmektedir. Bu kapsamda agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, borglarin ve 6zsermayenin igletmenin hedef sermaye yapisi igindeki

paylari oraninda agirliklandiriimasi yoluyla hesaplanmaktadir.?!
Ka = ke We + Kd (1-T) wa
ka: agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kd : borcun maliyeti
ke : 6zsermaye maliyeti
Wwd : borcun toplam igindeki orani

We : 6zsermayenin toplam igindeki orani

8 Ercan, a.g.e., s.88

19 Gogiis, Handan Siimer; “Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanisi”, Isletme iktisadi Enstitiisii
Yonetim Dergisi, say1 69, 2011, s.15

20 Pratt, Shannon P.; Cost of Capital: Estimation and Applications, Canada, John Wiley and Sons
Inc., 1998, s.3

21 Ercan ve Ban, a.g.e., 5.214
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T : vergi orani

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi kapsaminda dikkate alinan borcun
maliyeti ve 6zsermaye maliyeti kavramlari asagida kisaca agiklanmigtir.

2.4.4.1. Borcun Maliyeti

Borcun maliyeti temel olarak faiz ile iligkilidir. Sermaye maliyeti
kapsaminda bir isletme icin borcun maliyeti, isletmeye borg verenlerin
bekledigi getiri oranini ifade etmektedir. Bunun yani sira finansal piyasalarda
isletme tarafindan ihrac edilen borglanma araglari da isletme agisindan
borcun maliyetini olusturmaktadir. Bir baska ifade ile borcun maliyeti,
isletmenin uzun vadeli borcu i¢in 6dedigi faiz oranini veya piyasada islem

goren tahvil vb. finansal araglarinin maliyetini ifade etmektedir.?2

2.4.4.2. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, temel olarak yatirrmcilarin  bir isletmeye
O0zsermaye yatirmi yapmasini  gerektiren karlilik orani  olarak
tanimlanmaktadir. Ozsermaye maliyetini, isletme yatirimcilarinin ayni risk
dizeyindeki alternatif yatirnmlardan saglayacagi toplam getiriye esit olan

firsat maliyeti olarak da tanimlamak mimkindir.23

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi ile ilgili olarak Gordon Biliyiime
Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) gibi bircok ydntem bulunmakla
birlikte, uygulamada Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) en ¢ok
kullanilan yontem olmaktadir.?* Bu modelin yaygin olarak kullaniimasinda

hisse senedinin beklenen getirisi ile borg/6zkaynak orani ve sistematik risk

22 Ercan ve Ban, a.g.e., 5.210
23 Cakic, a.g.e., 166
24 Gogiis, a.g.m., .16
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diizeyi arasinda dogrusal bir iliski kurmasi 6énemli bir etkiye sahiptir.?®> Bu
dogrultuda Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli ile 6zsermaye maliyeti

asagida yer aldigi gibi hesaplanmaktadir:
ke =1t + B (rm —rv)
ke : 6zsermaye maliyeti
rf : risksiz faiz orani
rm : piyasanin getirisi
B : hisse senedinin sistematik riski

Formulde yer alan risksiz faiz orani, geri 6denmeme riski olmayan bir
menkul kiymete ait faiz oranini ifade etmektedir. Hesaplamalarda genellikle
kisa vadeli risksiz faiz orani olarak hazine bonosu faiz orani, uzun vadeli
risksiz faiz orani olarak ise devlet tahvili faiz orani esas alinmaktadir.?°Piyasa
getiri orani ile risksiz faiz orani arasindaki fark ise piyasa risk primi olarak

tanimlanmaktadir.

Formullde yer alan B katsayisi, bir menkul kiymetin kovaryansinin
piyasa portfoylnin varyansina bolinmesiyle bulunan degeri ifade
etmektedir. Bir menkul kiymetin piyasaya kargi duyarliligini yansitmakta yani
ilgili menkul kiymetten beklenen getirinin piyasa portféylindeki degismelere
ne kadar duyarli oldugunu gostermektedir.?” Temel olarak bir menkul
kiymetin getirisi ile piyasa portfoyunun getirisi arasindaki iliskiyi yansitan beta
katsayisi, piyasa riskini goOstermekte ve dolayisiyla menkul kiymetin

sistematik riskini 6lcmektedir.?®

Beta katsayisinin 1’den blyUk olmasi, hisse senedinin piyasadaki
degisikliklerden daha fazla etkilendigini ifade etmektedir. Bu durum ilgili hisse
senedinin piyasaya kargli hassasiyetinin yuksek oldugunu ve daha riskli

% Grant, a.g.e., s.218

% Ercan, a.g.e., 5.182

2" Ercan ve Ban, a.g.e., 5.195

2 Aksoy ve Tanridven, S.g.€., 5.646
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oldugunu gostermektedir. Beta katsayisinin 1’e esit olmasi hisse senedinin
piyasa portfoyu ile ayni risk duzeyinde oldugu anlamina gelirken beta
katsayisinin 1’den kuglk olmasi piyasadaki degisikliklerden hisse senedinin
daha dustk oranda etkilendigini ifade etmektedir. Menkul kiymetlerin beta
katsayilarinin agirhkh ortalamasindan olusan piyasa portfoyunun beta
katsayisi ise 1’e esgittir.?°

2.4.5. Ekonomik Katma Deger Tutarinin Bulunmasi

Ekonomik katma deger, asagida yer alan formul ile hesaplanmaktadir:
EVA = NOPAT - (Yatinlan Sermaye x WACC)

Bu formiulde NOPAT, vergi sonrasi net faaliyet karini yani duzeltilmis
faaliyet karini ifade etmektedir. Yatirilan sermaye ise isletmenin donem basi
net isletme sermayesi ve duran varliklarin toplamindan olusmaktadir.
Yatirilan sermayenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile carpilmasi

sonucunda da sermaye maliyeti bulunmaktadir.3°

Hesaplamalar sonucunda elde edilen sonug, parasal bazli olmakta
yani tutar olarak ifade edilmektedir. Bu tutarin pozitif olmasi isletmenin katma
deger yarattigini gostermektedir. Bu durumda isletmenin kar elde etmek
amaciyla yatirrm yapilan varliklarin maliyetinden daha fazla vergi sonrasi
faaliyet kar elde ettigi anlasiimaktadir. Bulunan tutarin negatif olmasi durumu
ise sermayenin tuketildigini ve daha oOnce vyaratilan katma degerin

kullanildigini géstermektedir.3!

2 Aksoy ve Tanridven, a.g.e., 5.650

%0 Ercan, a.g.e., s.85

31 Oztiirk, M.Basaran; “Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Yoéntem “Ekonomik
Katma Deger”, ktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 18, Say1 3-4, 2004, 5.361
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Yukarida yer alan formulin yani sira ekonomik katma degerin
O0zsermaye Uuzerinden de hesaplanmasi mumkundur ve asgagidaki gibi

hesaplanmaktadir:3?

EVA = Yatirilan Ozsermaye x (Ozsermayenin Getirisi — Ozsermaye

Maliyeti)

Ozsermaye maliyetini dikkate alarak bu sekilde hesaplanan EVA'nin
bankalarin yapisina daha uygun olmasi nedeniyle banka performansini daha
iyi yansittig1 kabul edilmektedir. Bu durum temel olarak bankalarin finansal
yapilarinin diger igletmelerden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. CUnkd;
banka bilangosunun pasif b6limu 6nemli dl¢gide borgtan olusmakta ve banka
icin borc hammadde niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla borcun ve sermayenin
acik bir sekilde hesaplanmasi konusundaki sikinti, ekonomik katma degerin
o6zsermaye (zerinden hesaplanmasi ile giderilmektedir.3®3 Bu nedenle
calismanin uygulama bolumunde bankalara iligkin hesaplamalar sirasinda da

bu formilden yararlanilacaktir.

2.5. EKONOMIK KATMA DEGERIN UYGULANMA SURECI

Degere dayali yonetim araci olarak EVA, igletmelerin mevcut
uygulamalarinin, tutum ve davraniglarinin kismen de olsa degisimini
ongormektedir. Bundan dolayr ekonomik katma deger yaklasiminin bir
isletmede uygulanabilmesi, Ust dizeyde verilmesi gereken bir yonetim karari
niteligini tagimaktadir. Dolayisiyla bu yaklasimin uygulamasinin Ust dizey
yonetim kademeleri tarafindan baglatiimasini gerektirmektedir.

Ust yénetim tarafindan ekonomik katma deger uygulamasinin kabul
edilmesi ile bu yaklagima iligkin stratejiler gelistiriimeye baslanmalidir.

Stratejilerin  kapsamini EVA merkezlerinin belirlenmesi, EVA’nin hangi

32 Damodaran, Aswath; investment Valuation: Tools and Techniques for Determining The Value
of Any Asset, John Wiley & Sons. Inc., New York, 2002, s.877
33 Damodaran, a.g.e., s.888
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donemler itibariyle hesaplanacagi gibi birgok unsur olusturmaktadir. EVA
merkezlerinin belilenmesinde yaygin olarak kabul edilen uygulama ise kar

merkezlerine gore tespit edilmesi seklindedir.

Kar merkezlerinin belirlenmesinden sonraki asamayr EVA'nin ne
sekilde hesaplanacagina karar verilmesi olusturmaktadir. Bu konuda dikkat
edilmesi gereken bir nokta da EVA rapor sistemi igin isletmedeki yeterli bilgi
ve haberlesme imkanin varligi ile ilgili olmaktadir. Clnku; bilgi ve haberlesme
imkanlarinin gelismis olmasina baglh olarak EVA’nin hangi araliklarla
hesaplanarak raporlanacagina karar verilmektedir. Ayni zamanda bu,
sermaye maliyetinin belirlenmesi kapsaminda agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplamalarinin igletmenin batinini veya alt birimlerini esas alarak

yapilmasi hakkinda karar verilmesinde énemli olmaktadir.

Ekonomik katma deger yaklagsiminin uygulanmasinda ust dizey
yoneticilerin kararlarinin tUm asamalarinda EVA’ya iliskin bir édullendirme
plani olusturmalari gerekmektedir. Bu planin kapsamini hangi yoneticilerin
odullendirilecedi, belirlenen stratejilerin ve s6z konusu planin birbirine uygun
olup olmadiginin géz 6nunde bulundurulmasi gibi unsurlar olusturmaktadir.
Odullendirme sisteminde yaygin olarak uygulama bigimi, s6z konusu sistemin
ilk olarak st yoneticileri icermesi, surec icinde daha sonra calisanlarin dahil

olmasi seklindedir.

Tdm bu asamalardan sonra bir uygulama plani olusturulmahdir. Bu
plan bir komitece desteklenen EVA koordinatoru tarafindan yerine
getiriimektedir. S6z konusu komite, bilgi ile haberlesmeyi de iceren teknik
konular ve EVA uygulama streci sonunda 6¢denmesi gereken vergiler gibi

konular hakkinda yardimci olmaktadir.

Uygulama surecinin son asamasini ise igletme calisanlar igin
ekonomik katma deger vyaklagimi ilgili olarak egitim programlarinin
gelistiriimesi ve uygulanmasi olusturmaktadir. Bu kapsamda egitimler EVA

yaklagiminin amacinin ve temel Ozelliklerinin tanitimasi ile isletme
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yonetiminin bu sistemi tercih etmesinin nedenleri gibi unsurlari icermektedir.
ilerleyen siirecte ise bu egitimlerin yerini uygulama sonucunda ¢ikan
rakamlarin, sonuglarin yorumlanmasi ve ¢alisanlarin kendi bolimlerinde ilgili

yaklasimi pekistirecek fikirleri gelistirdigi calismalar almaktadir.3*

2.6. EVA’NIN KULLANIM ALANLARI

Ekonomik katma deger ilk olarak isletme igin bir performans o6l¢gim
yontemi olarak gelistirilmistir. Bu iglevi, isletmenin hem bir batin olarak hem
de isletme bunyesinde yer alan birimleri ve ¢alisanlari kapsayacak sekilde
performanslarinin degerlendiriimesini ifade etmektedir.3> EVA’'nin bu konuda
geleneksel olgutlerden temel farklihgini ise sermaye maliyetini dikkate almasi
ve deger vyaratma amacina odaklanmasi olusturmaktadir. EVA'nin
performans 6lcum araci olarak kullaniimasi, ekonomik kari géz 6nlnde
bulundurmasi ve tarihi verileri gercek piyasa bilgileri haline getirerek
degerlendirmesi nedeniyle isletme performansinin daha saglkl dlgilmesine

imkan tanimaktadir.

Ekonomik katma deger, isletmede yodnetim tesvik sistemi olarak da
kullaniimaktadir. Bu dogrultuda yoneticilerin isletme sahipleri gibi digunmeye
tesvik eden ekonomik katma deger yaklagimi, hissedarlar bakimindan getiri

artigi zaman yoneticileri 6dillendirmektedir.36

Bir diger kullanim alani yatirrm projelerinin degerlendiriimesi
konusunda ortaya c¢ikmaktadir. EVA, sermaye maliyetinin (zerinde
maksimum kar yaratmayi hedeflemektedir. Dolayisiyla yatirnm projeleri

secilirken kazanglarin maliyeti karsiladigi veya maliyetten daha ylksek

% Ercan, a.g.e, 74-76

% Akbas, Halil Emre; “Ekonomik Katma Deger Yaklasim ve Hissedar Degeri”, Mali Coziim Dergisi,
Say1 106, 2011, s.127

% Cakic, a.g.e., 5.32
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oldugu durumlarda yatirim karari alinmasini ongorur. Yani EVA, yatirim

kararlarinda yon gosterici bir 6lgiit olarak kullaniimaktadir.3’

Ekonomik katma degerin sermaye maliyetini dikkate almasi benzer
sekilde sermaye yapisina iligkin kararlarda da kullanilmasini saglamaktadir.
Bu yolla maliyet etkinligine Onem verilerek sermaye yapisinin
belirlenmesinde ve finansman kaynaklarinin secilmesinde EVA’dan

yararlaniimaktadir.38

EVA’'nin yatirnmcilar agisindan bir ara¢ olarak kullanimi da so6z
konusudur. Bu kapsamda EVA, sirket hisselerinin dogru fiyatlandiriimasini
kolaylastiran bir yontem olarak kabul edilmektedir. Bu durum ekonomik
katma deger ile hisse senedi fiyatlari arasinda yakin bir iliski oldugu
varsayimindan kaynaklanmaktadir.3® Dolayisiyla EVA, menkul kiymet analizi
ve de@erlemesi kapsaminda yatirimcilar tarafindan bir sirketin hisselerini

satin alma konusunda karar vermelerine yardimci olmaktadir.

2.7. HISSEDAR DEGERININ ARTIRILMASI VE EVA

Degere dayali Olgim yontemlerinden ekonomik katma deger
yaklasiminda temel hedef hissedar degeri yaratiimasidir. Bu kapsamda
hissedar degerini artirmanin temel yollari asagidaki gibi siralanmaktadir:

Bunlardan ilki vergi sonrasi faaliyet karinin artiriimasidir.Bu dogrultuda
maliyetlerin ve vergilerin azaltilmasi gerekir. Bunu gergeklestirmenin yolu ise
sermayeden daha fazla kar saglamak suretiyle isletme faaliyetlerinin
verimliliginin artirlmasidir. Faaliyetlerdeki verimliligin artirilmasi maliyetlerin
dismesini saglayacaktir. Bdylece karin, daha fazla sermayeye gereksinimi

olmaksizin artiriilmasi mumkin olacaktir. Bununla birlikte varliklarin etkin

37 Babapour, Saeid; Sermaye Yapisi ile Ekonomik Katma Deger iliskisi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitust YUksek Lisans Tezi, Ankara, 2008, s.46

% Akbas, a.g.€., 5.126

%9 Cakici, a.g.e , .36
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kullanilmasiyla hem maddi hem de maddi olmayan varlik ihtiyaci azalacaktir.
Bu durum isletme karliigini artirarak hissedar degerine olumlu yonde

yansiyacaktir.

Bir diger yol vergi sonrasi faaliyet karindaki artisin, sermaye
maliyetindeki artistan daha fazla olacag yatirmlarin segilmesidir. igletme
sermaye karlihginin sermaye maliyetinden daha yuksek oldugu, diger bir
ifade ile pozitif net buglnki degere sahip yatirim projelerine yénelmelidir. Bu
yol hissedar degerinin yaratiimasinda ayri bir énem tasimaktadir. Cunkd;
isletmede ekonomik katma degerin artirlmasinda, maliyetler belli bir noktaya
kadar dusurulebildigi icin maliyetlerden ancak belirli bir dizeye kadar tasarruf
saglanabilmektedir. Bu nedenle igletmenin ekonomik katma degerin
artinlmasi  kapsaminda karli yatinmlari kabul ederek buyume yoluna
gitmelidir. Bunun yani sira ekonomik katma deger yoluyla hissedar degerini
artirmak, toplam sermaye maliyetinin minimum oldugu optimal sermaye

yapisinin olusturulmasi ile de miimkin olmaktadir.4°

Bir baska yol ise sermaye maliyeti ile karsilastirildiginda daha az getiri
saglayan faaliyetlere son verilmesidir. Yani; sermaye maliyetine gore daha az
kar getiren faaliyetlere ve varliklara yatirm yapimamalidir. Bu yolla
gelecekte olusabilecek maliyet artislarinin da engellenmesi mumkin
olmaktadir. Sermaye maliyetinden daha az getiri elde edilen iglerden
sermayenin g¢ekilmesi ile birlikte igletme faaliyetlerinin daha az sermaye
kullanilarak yapilma imkani olusacaktir.#!

Ekonomik katma degerin ve dolayisiyla hissedar degerinin artirilmasi
icin yukarida yer alan yollar ile ilgili olarak igletme tarafindan dikkat edilmesi
gereken birtakim noktalar bulunmaktadir. ik olarak yeni yatirim hazirliklari
sirasinda kullanilacak kaynaklarin maliyetinin, bu yatirrm sonucunda elde
edilecek kardan yiiksek olmamasi gerekmektedir. ikinci nokta ise sermaye

maliyetinin azaltilmasi konusu ile ilgilidir. Sermaye maliyetinin azaltilirken

40 Akbas, a.g.e., 5.123
4 Kéroglu, a.g.e., s.29
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daha ucuz bir kaynak olan borca agirhk verilmesi, sermaye yapisi
etkileyebilir. Sermaye yapisi iginde bor¢ oraninin yikselmesi isletmenin uzun
vadede finansal riskini artirici bir etkiye yol acabilecektir. Bu durum ise hem
hissedarlar hem de isletmeye bor¢ verenler agisindan risk primlerinin
yukselmesine neden olarak sermaye maliyetinin artmasi ile sonuglanacaktir.
Dikkat edilmesi gereken son nokta da verimlilik konusundadir. isletmede
verimliligin artirlmasi yolu ile maliyetlerin dusurilmesinde, isletmede deger
yaratan ve yaratmayan faaliyetler tespit edilmelidir. Bu dogrultuda deger
yaratan faaliyetlere devam edilmesi gerekirken, deger yaratmayanlar ise
maliyetleri artirmasi, karliigi olumsuz yonde etkilemesi gibi nedenlerle

azaltilmali veya mimkiinse tamamen ortadan kaldiriimalidir.4?

2.8. EKONOMIK KATMA DEGERIN AVANTAJLARI VE EZAVANTAJLARI
2.8.1. EVA’nin Avantajlari

Ekonomik katma deger yaklasiminin diger performans oOlgim
yontemleri ile karsilastirildiginda en belirgin avantaji, sermaye maliyetini
dikkate almasidir. Bu yolla ekonomik katma degerin dlgiminde kaynak
maliyeti, borcun yani sira 6zsermayenin de dahil oldugu tum finansman
kaynaklarinin maliyetinden olusmaktadir. Dolayisiyla bu yontemin isletmenin
muhasebe kari yerine gercek ekonomik kari ele almasi nedeniyle hissedar

degerini daha dogru yansittigi kabul edilmektedir.

Ekonomik katma deger yaklagimi, sermaye maliyetinin igletme
acisindan algilanabilir olmasini saglamaktadir. isletmenin performansinin
Olciminde sermaye maliyetinin g6z 6énldnde bulundurulmasi, isletmede
sermaye yapisiyla ilgili alinan kararlarda daha 6zenli davraniimasina ve

kaynak yapisinin belirlenmesinde maliyet etkinliginin dikkate alinmasina

42 Akbas, a.g.e., 5.124
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imkan tanimaktadir. Boylece igletmede sermayenin etkin bir sekilde kullanimi

mUmkuUn olmaktadir.43

Ekonomik katma degerin avantajlarindan biri de diger performans
Olcim yontemlerine gore isletmelerin daha sagliklh yatirnm kararlari almasina
olanak tanimasidir. EVA uygulamasi sermaye maliyetinin Uzerinde,
maksimum kar yaratmayl amaclamakta ve isletmede kazanclarin maliyeti
kargilamasi halinde de yatirrm yapilmasi seklinde yon gdsterici bir nitelik
tasimaktadir.** Bir baska deyisle EVA, 6zsermaye karliligi getiren son
projenin kullanilan 6zsermayenin firsat maliyetine esit oldugu noktaya kadar
yatirim yapilmasini dngérmektedir. Sadece en yiksek 6zsermaye karlligini
saglayan yatirrm projesinin degerlendiriimesi yerine, igletme i¢in ekonomik
kar Ureten diger projelerin de dikkate alinmasini saglamaktadir.*®> Bu
dogrultuda yoneticileri, dikkatli bir sekilde analiz ederek yatirrm kararlar

alinmasi yonunde tesvik etmektedir.

Bunun yani sira ekonomik katma deger, yoneticilerin igletme sahibi
gibi duslinerek ve bu dogrultuda hareket ederek hissedarlarin ¢ikarlari ile
ayni yonde hareket etmesine imkan tanimaktadir. EVA’nin bu avantaji,
stratejik planlamaya 6nem verilmesini saglamasi ve dolayisiyla yodneticileri

uzun vadeli disiinmeye yoneltmesinden kaynaklanmaktadir.4®

Ekonomik katma deger, igletmenin gercek ekonomik karini yansittigi
icin hissedar degerinin gergek olgutu oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla
EVA'nin hisse senedi fiyatlari ve getiriler ile yakindan iligkili oldugu kabul
edilmektedir. Bu ydontem ile daha ylksek bir ekonomik katma deger, bagka

bir ifade ile daha yUksek bir piyasa fiyati elde edilmesi istenmektedir.

Ekonomik katma deger yaklasimi, verimlilik ile yakindan iligkilidir.
Cunkd EVA'nin uygulanma surecinde isletme tarafindan yaratilan veya

4 Akbas, a.g.e., 5.126

4 Cakic, a.g.e., 5.38

4 Kimball, Ralph C.; Economic Profit and Performance Measurement in Banking, New England
Economic Review, 1998, s.38

4 Cakici, a.g.e., 5.38
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kaybedilen deger belirlenmekte ve temel amag yaratilan degerin maksimum
yapilmasi olmaktadir. Bu dogrultuda deger yaratiimasi durumunda sermaye
maliyetinden daha ylksek bir getiri elde edilmekte iken isletmenin verimliligini

de artirmasi mumkin olmaktadir.

Ekonomik katma deger, isletmenin amaglarinin ve elde ettigi
basarilarinin yatinmcilar tarafindan o6grenilmesine imkan taniyan bir
yontemdir. Bununla birlikte yontem, basar potansiyeli yiksek olan
isletmelerin belirlenmesi konusunda yatinmcilara kolaylk saglamaktadir.
Bu durum ayni zamanda isletmenin itibarini yani kredibilitesini artiran énemli

bir unsur olmaktadir.48

Ekonomik katma degerin avantajlarindan biri de hem menkul kiymet
piyasalarinda hisse senetleri islem gbéren hem de gbérmeyen igletmeler igin
hesaplanabilir olmasidir. isletmede birimler bazinda hangi faaliyet alanlarinda
deger vyaratildiginin tespit edilmesi yaklagimin avantajlarindan biridir.
Ekonomik katma deger, isletmede her bir bolimudn yaratmis oldugu degerin
tespit edilmesine ve bdlumlerin kendi aralarinda karsilastirlmasina imkan
tanimaktadir. Cesitli kademelerde yer alan yoneticiler bakimindan yontemin,
tesvik ve odullendirme sistemi olarak kullaniimasi mumkdn olmaktadir.
Dolayisiyla EVA; yoneticileri ve ¢alisanlari, performanslarini artirmalari

konusunda motive edici bir nitelik tasimaktadir.*®

2.8.2. EVA’nin Dezavantajlari

2.8.2.1. Buyukluk Farkhliklar

EVA’'nin dezavantajlarindan biri igletme kapsamindaki buUyuklik
farkhliklarini géz ardi etmesidir. Bu durum isletmenin birimleri veya alt Gretim

merkezleri arasindaki 6lgek bakimindan farkliliklarin dikkate alinmamasindan

47 Haciriistemoglu, a.g.e., .3
4 Cakic, a.g.e., 5.39
49 Akbas, a.g.e., 5.126
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kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda Olgcek bakimindan buyuk birimler daha
yuksek ekonomik katma deger yaratirken, kuiguk Olgekli birimler daha dusuk
ekonomik katma degere sahip olmaktadir. Bu durum ise ekonomik katma
deger yonetiminin her zaman blyUk birimlerin lehine sonug¢lanmasina yol

acmaktadir.>

2.8.2.2. Finansal Uyumlastirma

Yoneticilerin belirli bir muhasebe dénemi itibariyle musteri sipariglerinin
One alinarak karsilanmasi veya geciktiriimesi yoluyla etkili olmasi
muimkundir. Bu dogrultuda muhasebe donemi sonunda yuksek kar saglayan
sipariglere oncelik verilerek ilgili donemin kari artirilirken, daha az karli
siparisler ise sonraki donemlere ertelenebilmektedir. Bu durum cari dénemin
EVA’sinda 6nemli artiglar saglamaktadir. Buna kargin musteri memnuniyeti

bakimindan igletmenin uzun vadeli hedeflerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Bunun yani sira igletmeye disaridan saglanan fayda ve hizmetlerin
sonraki doneme ertelenmesi, istege bagli harcamalarin sonlandiriimasi
yoluyla EVA degerini etkilemek mumkindir. Bu duruma igletmenin
calisanlarina yonelik personel egitim programinin muhasebe doéneminin
sonuna dogru sonlandirilarak egitim giderlerinde tasarruf saglanabilmesi
ornek olarak verilebilir. Boylece cari donem suresince tahakkuk eden giderler
azalarak EVA degerinde artis saglanacaktir. Ancak bu durum isglcu
egitiminden elde edilecek katkinin ortadan kalkmasina neden olarak
igsletmenin  uzun vadede bagska olumsuzluklarla kargilagmasina vyol

acabilecektir.

Yoneticiler ayrica, tamamen amorti edilmis yani muhasebe omru
tamamlanmis varliklarini elden gikarmama ve yenilememe yonunde karar
verebilir. isletme tarafindan bu tiir varliklarin elde tutulmasi, yeni amortisman

giderlerinin ortaya c¢ikmasini engelleyecektir. Dolayisiyla bu durum EVA

0 Ercan, a.g.e., s.79
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degerinin azalmasi seklinde bir sonu¢ dogurmayacaktir. Buna karsin
ekonomik 6dmriu dolan, teknolojik yeterliligi bulunmayan varliklarin Gretimde
kullaniimaya devam edilmesi; Grlin kalitesinin  dlUsmesi, musteri
memnuniyetinin ve rekabet guclnin azalmasi gibi bazi olumsuz sonuglara

yo acabilecektir.

2.8.2.3. Kisa Vadeli Uyumlastirma

Performans Olcim sistemleri esas olarak galisanlarin ¢cabalarini, zeka
dizeylerini, yaraticiliklarini ve yeteneklerini belirleyerek bunlari en uygun
sekilde degerlendirmeyi amaclamaktadir. Yoneticiler ise yeni fikirler ortaya
koyarken bir taraftan firma degerini artirmaya calismakta, diger taraftan da
gayretleri ve galismalari igin 6dul gibi kisisel tatmin ve kazang¢ saglamayi

amaclamaktadir.

Yoneticilerin ortaya koydugu yenilikgi bir fikrin isletme tarafindan
uygulanmaya baslanmasi durumunda, ilgili yoneticilerin bu c¢alismalarinin,
gayretlerinin cari donemde birtakim tazminat Olgutleri ile desteklenmesi
gerekir. Ancak EVA gibi finansal olg¢lUtlerde yoOneticilerin performanslarini
nasil degerlendirilecegi tam olarak belli olmamakla birlikte, kullaniimalari
durumunda zaman zaman eksik veya hatall sonuglara neden
olabilmektedir.5* Bu nedenle yoneticiler acisindan bu projelere yapilan
yatirimlarin sonucunda daha dusuk bir ekonomik katma degerin ¢gikmasi s6z

konusu olabilmektedir.>2

2.8.2.4. Sonuglarin Uyumlastiriimasi

EVA’nin dezavantajlarindan biri de yoéneticilerin yeni bir Grind veya

daha Once denenmemis bir is surecini igletmede uygulama koyma

5l Ercan, a.g.e., s.81
52 Cakict, a.g.e., 5.30
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konusunda istek kirici bir etkisinin olmasidir. Bu durum uygulamanin kisa
vadeli sonuclara 6nem vererek uzun vadede elde edilecek bagarinin géz ardi
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla sonuglarin kisa slrede elde
edilmesine 6nem veren bu yaklasim, yoneticiler tarafindan yenilikgi Grtnlere
veya sure¢ teknolojilerine yatirnm yapilmasini engelleyen bir ortama zemin
hazirlamaktadir. isletmede yenilikgi yatirimlar kapsamindaki projelere iliskin
harcamalar vakit kaybetmeden muhasebelestirilirken, bu yeniliklere ait
gelirler ise uzun bir sure ortaya cikmamaktadir. Bu nedenle yoneticiler
agisindan bu projelere yapilan yatinmlarin sonucunda daha dusuk bir
ekonomik katma degerin ¢cikmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu durum ise
yoneticinin basarisiz olarak algillanmasina ve birtakim yaptirimlarla

karsilasmasina neden olabilmektedir.53

Ekonomik katma deger yaklasiminin yukarida sayilan belli bagh
dezavantajlarinin yani sira bakis agisina gore degdisebilen bazi noktalarda
birtakim elegtiriler aldigini séylemek mumkindur. Bunlar; yéntemin gecmis
bilgilere dayanan finansal olgutlere bagimlhi olmasi, maniptlasyona agik
olmasi, hesaplanmasinda kargilagilan guglikler, kisa donemli bir bakis
agisina sahip olmasi, 0zsermaye maliyeti daha ylksek oldugundan bu
yontemi uygulayan isletmelerin EVA’y1 artirmak i¢in daha fazla bor¢glanmaya
yonelmesine neden olabilmesi ve hesaplamalar sirasinda geleneksel
muhasebe sonuglarina gore elde edilen rakamlarda yapilan degisikliklerin
bazi yanligliklara yola agabilmesi olarak siralanmaktadir.>*

2.9. EVA'NIN PAZAR KATMA DEGERI VE NAKIT KATMA DEGER iLE
ILiSKisSI

isletmelerin  yarattiklari  de@erin  belilenmesinde ve finansal
performanslarinin olgulmesinde EVA'nin yani sira deger tabanl diger olgutler

%3 Ercan, a.g.e., s.82
% Akbas, a.g.e., 5.128
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de mevcuttur. Bunlardan baslicalari Pazar Katma Degeri ve Nakit Katma
Degeri'dir.

2.9.1. EVA ve Pazar Katma Degeri

Pazar katma degeri, firmanin piyasa degeri ile toplam vyatirilan
sermaye arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Firmanin gelecekte
bekledigi ekonomik katma deger tutarlarinin bugunki degeri olarak da
tanimlanan Pazar Katma Degeri (Market Value Added) asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:®°
MVA = Firmanin Degeri — Toplam Yatirilan Sermaye

Formilde vyer alan toplam deger, firmanin borcunun ve
O0zsermayesinin toplam piyasa degerini yansitmaktadir ve kapsami asagidaki

unsurlardan olusmaktadir:

Toplam Deger = (Dolagimdaki Hisse Senetlerinin Sayisi x Hisse
Senedinin Piyasa Fiyati) + (imtiyazli Hisse Senetlerinin Sayisi x imtiyazli

Hisse Senedinin Fiyati) + Borcun Piyasa Degeri

Pazar katma degerinin yalnizca halka agik olan ve hisse senedi
fiyatlari bilinen firmalar igcin hesaplanmasi mumkunduar. Cinki; bu yontem
ilgili firmanin menkul kiymetler piyasasi tarafindan nasil algilandiginin

belirlenmesi esasina dayanmaktadir.

Yukarida gosterilen sekilde hesaplanan pazar katma degerinde,
firmanin toplam piyasa degerinin yatirilan sermayeden fazla olmasi durumu
deger yaratildiginin gostergesi olmaktadir. Pazar katma degeri, igletmenin

toplam degeri ile yatirlan sermaye arasindaki fark ne kadar fazla olursa,

%5 Grant,James L.; Foundations of Economic Value Added, 2.Baski, New Jersey, John Wiley&Sons,
Inc., 2003, s.5
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isletme sahiplerinin servetinin o kadar yiiksek olacagini savunmaktadir.%¢ Bu
kapsamda pozitif MVA'nin elde edildigi durumda, yatirimcilar igletmenin
agirhikh ortalama sermaye maliyetinin Uzerinde bir getiri elde edecedini
dusunerek firma degerine yatirilan sermayeden daha yuksek bir deger

vermesini saglamaktadir.®’

Yani; firmanin getiri oraninin sermaye maliyetinden yuksek oldugu
durum, hisse senetlerinin primli fiyattan iglem goérdigunt ve pozitif MVA
oldugunu ifade etmektedir. Sonugta pazar katma degeri firmanin,
hissedarlarin yatirrmina ne Olgude katkida bulundugu yani deger artigi
sagladigini gosteren bir 6l¢it olarak kullaniimaktadir.5®

Firmanin ekonomik katma degeri ve pazar katma degeri arasindaki
iligkiyi arastiran caligmalar bu iki kavram arasinda yakin bir iligki oldugu
sonucuna varmigtir. Cari yil pazar katma degeri, gelecekte beklenen
ekonomik katma degerlerin bugunku degere indirgenmesi ile bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu sekilde bulunan pazar katma degeri, ekonomik katma deger
ile arasinda dogrudan bir iligski oldugunu gdstermektedir. Boylelikle firmalar
agisindan ekonomik katma degerin artinimasi, pazar katma degerinin

artmasini saglamaktadir.>®

2.9.2. EVA ve Nakit Katma Degeri

Nakit katma degeri, artik kar esasina dayanan ve nakit akimlarini
dikkate alan bir finansal yontemdir. Boston Consulting Group ve Halt Value
Associates tarafindan geligtirilen Nakit Katma Degeri (Cash Value Added)
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

% Ercan, a.g.e., 5.72

57 Alp, Ali ve digerleri; "Ekonomik Katma Deger Bakis A¢isiyla Finanslama Kararlar1”, Celal Bayar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, cilt 7, say1 2, 2009,s.61

% Koroglu, a.g.e., .13

% Ercan, a.g.e., s.72
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CVA = Faaliyet Nakit Akimlari — Batik Fonlarin Amortismani — Brt
Yatirimlarin Sermaye Maliyeti

Formllde yer alan batik fonlarin amortismani kavrami; igletme
tarafindan duzenli olarak her yil, kaynaklarinin firsat maliyeti g6z éninde

bulundurularak yapilmasi gereken yatirim tutarini ifade etmektedir.

Yapilan yatirimlarin toplam tutari, varligin ekonomik dmriiniin sonunda
esas maliyeti ile ayni olmalidir ve bu durumun asagidaki gibi ifade edilmesi

mimkunddr:

CVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari + Amortismanlar — Batik Fo-
nlarin Amortismani — Yatirilan Brat Sermayenin Sermaye Maliyet Tutari

Uygulama kapsaminda igletmenin kontrol ve Kkarar surecinin
tamaminda nakit akimlarini esas alan nakit katma dederi, gtivenli ve etkin bir
kontrol yontemi niteligi tagsimaktadir. Bununla birlikte ekonomik c¢iktilar ve
stratejik kararlar arasinda anlamh bir iligki kurulmakta ve isletme igindeki
ekonomik ve finansal iletisimin artmasi saglanmaktadir. Bdylelikle nakit
katma degeri hem hissedar degeri yaratmayl hem de uzun vadeli buylimeyi
gerceklestirmeyi amaglamaktadir. Nakit Katma Degeri, Ekonomik Katma
Deger ile karsilastirildiginda ise sermaye duyarlihgi yuksek olan igletmeler
bakimindan performans 6lgiminde daha basarili bir yontem olarak kabul

edilmektedir.®°

2.10. BANKACILIKTA EKONOMIK KATMA DEGER

Bankalarin performanslarinin belirlenmesinde temel olarak igletmelerin
performansinin Olglilimesinde kullanilan ydontemlerden yararlaniimaktadir. Bu
dogrultuda genellikle muhasebe temelli dl¢Utler kullanilmaktadir. Ancak, bu

Olgutlerin yetersiz kalmasi ve Ozellikle de sermaye maliyetini dikkate

¢ Ercan, a.g.e., s.73
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almamasindan dolayr tam olarak saglikli sonuglara ulagsmak muimkin
olmamaktadir. Bu durum basta bankalar olmak Uzere finansal kuruluslarin
performanslarinin degerlendiriimesinde degere dayali 6lgim ydntemlerinin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda kullanilan en o&nemli

Olgutlerden biri Ekonomik Katma Deger (EVA) yaklagimidir.

Diger igletmelerden farkh olarak bankalarin ekonomik katma degeri
hesaplanirken, birtakim farkliliklar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu farkhliklardan
biri bor¢ kavraminin yapisi ile ilgilidir. Bir hizmet igletmesi olan bankalar igin
bor¢ hammadde niteligindedir. Yani; bor¢ bankalar tarafindan kazang elde
edilen ve diger finansal Urunlere donusturebilen bir hammadde olarak

gorulmektedir.t

Banka sermayesi ise mevduat sahiplerine ve diger alacakllara 6deme
yapilamamasi durumunda bankanin iflasini 6nlemesi, banka sahiplerinin yani
hissedarlarin elde edecegi getiri miktarini etkilemesi ve duzenleyici
kurumlarin getirdigi asgari sermaye miktari seklindeki zorunluluklar nedeniyle
bankalar icin biyuk 6nem tasimaktadir.®> Ancak sermaye kavrami, borcu
kapsayan tanimi ele alindiginda bankalar igin bir belirsizlik icermektedir.
Ornegin; bir migteri tarafindan bankaya vyatirilan para yani faize tabi
mevduat, bor¢ olarak goruldugunde faaliyet gelirinin, mevduat sahiplerine
yapilacak faiz ddemelerinden 6nce hesaplanmasi gerekmektedir.®® Ancak
bankalar icin borg, gercekte bir Gretim faktorl olmasi nedeniyle basit bir
finansal kaynak olarak dusunulmemelidir. Cunku; diger isletmelerde faiz
giderleri faaliyet gideri olarak degil finansman gideri olarak ele alinmakta iken

bankalarin faaliyet giderlerinin temelini faiz giderleri olusturmaktadir.%*

1 Ercan, M.Kamil ve digerleri; Firma Degerlemesi: Banka Uygulamasi, Ankara, Literatir
Yayincilik, 2006, s.101

62 Frederic S. Mishkin; Finansal Piyasalar ve Kurumlar, ceviren: Siklar, Ilyas; Cakmak, Ahmet;
Yavuz, Suat; Istanbul, Bilim Teknik Yayinevi, 2000, 5.226

% Ercan, a.g.e., 5.102

64 Fiordelisi, Franco; “Shareholder Value and Clash in Performance Measurement:Are Banks
Special?”, U.K., University of Wales Bangor, 2007, s.9
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Sermaye, bankalar igin sadece 6zsermayeyi kapsayan bir kavrami
ifade etmektedir. Bu nedenle bankalarin ekonomik katma degerlerinin
hesaplanmasi sirasinda, mevduat ve benzeri borglarin bankanin sermaye
yapisindan bagimsiz olarak dusunulerek faaliyetlerden kaynaklanan borglar

olarak ele alinmasi gerekmektedir.5®

Bankalarin performans 0Olgim sistemini 6zsermaye maliyeti ile
birlestirerek ele alan Ekonomik Katma Deger yaklagsimi, risk yodnetimini
iyilestirmesi ve sermayenin kullaniminda etkinligi artirmasi bakimindan
bankalara blyik fayda saglama potansiyeli tasimaktadir.?® Dolayisiyla
bankanin sermaye yapisini, tamamen 0Ozsermayenin  olusturdugu
varsayllarak yapilan hesaplamalardan daha dogru sonuglar elde edilmesi

muiUmkun olacaktir.

® Ercan, a.g.e., 5.102
6 Kimball, a.g.e., 5.52



UCUNCU BOLUM

BORSA iSTANBUL’DA iSLEM GOREN BANKALARIN EKONOMIK
KATMA DEGERLERININ HESAPLANMASI

3.1. LITERATUR TARAMASI

Gunumuzde finansal sistemin temelini olusturan bankacilik sisteminin
ekonomideki fonksiyonlarini yerine getirirken performansinin saglikli bir
sekilde olgulebilmesi, bliyuk 6énem tasimaktadir. Bu kapsamda literatlrde,
bankalarin performanslarinin dlgimune iligkin farkli yontemleri iceren birgok
calisma mevcuttur. Bu dogrultuda yapilan galismalar temelinde geleneksel ve
degere dayal yontemler olarak ayrilmakla beraber, calismada degere dayali
yonetim kapsaminda ekonomik katma deger ile yapilan ¢calismalar kisaca

Ozetlenecektir.

Damien, 1997 vyilindaki c¢alismasinda banka performansinin
degerlendiriimesinde ekonomik katma deger yaklasimini ele almistir.Bu
dogrultuda EVA’yl banka ve diger finans kurumlarinda uygulamis, bankalarda
ekonomik katma deger hesaplamalarinin yapilmasinda gerekli muhasebe
duzeltmelerini ayrintili olarak acgiklamistir. Ayni konuda yaptigi istatistiksel
analizinde ise bankalarin ekonomik katma degeri ve hisse senedi fiyati

arasinda guglu bir iligki oldugu sonucuna varmistir.

Hilton, 1997’de bir finans kurumu olarak ekonomik katma deger
yaklasimini ilk uygulayan Centura Bank uzerine c¢alisma yapmigtir.
Calismada, finansal hizmetlerin daha etkin ve verimli olmasi igcin EVA'yi
uygulayan bankanin bu sayede hangi Grin ve hizmetlerin deger yarattigini

belirledigi ve musteri karliliginin arttigi belirtiimistir.*

! Bayrakdaroglu, Ali; Samiloglu, Famil; “Performans Olgiimiinde Ozsermayenin Ekonomik Katma
Degeri: IMKB’de Islem Goren Bankalar Uzerine Ampirik Bir Uygulama”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 21, 2011, s.22
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Klinkerman, vyaptigi calismasinda ise banka performansinin
Olcilmesinde EVA uygulamasinin en zor kismini, yonetim tarafindan bu
yaklasimin benimsenmesi konusunun olusturdugunu ifade etmigtir.Bir diger
calismasinda bankanin yani sira finans kurumlarini da analiz eden
Klinkerman, ele alinan donemde bankalardan bazilarinin minimum sermaye

maliyetinden daha yiiksek bir seviyede kar sagladiklarini belirlemistir.

Okumus, 2003 yilindaki ¢alismasinda Turk bankacilik sektorinde yer
alan bankalarin ekonomik katma degerlerini belirlemistir. Calisma
kapsaminda 1989-1995 yillarini kapsayan donemde bankalarin ekonomik
katma degerleri hesaplanmis ve genel olarak bankalarin performansinin iyi

olmadigi sonucuna ulagiimistir.?

Koéroglu'nun 2008 vyilindaki calismasi, Turk bankacilik sektorinde
tasfiye olan bankalari ele almistir. Bu kapsamda, banka tasfiye kararlarinin
verilmesinde ekonomik katma deger yaklagimindan yararlanmayi amagclayan
calisma, 1998-2002 yillari arasinda tasfiye olan doért bankanin ne d&lgude

ekonomik katma deger yarattigini tespit etmistir.3

Samiloglu ve Bayrakdaroglu’nun 2011 yilindaki galigmalarinda, degere
dayall ydénetim kapsaminda Borsa istanbul'da islem géren on ii¢ bankanin
hissedar degeri yaratip yaratmadigini 2002-2008 doénemi igin 6zsermayenin
ekonomik katma degeri Olgim yodntemi kullanarak tespit edilmistir.
Calismada, Turk bankacilik sektorinde kamuya acik bankalarin degisik
duzeylerde hissedar degeri yarattigi ve yaratilan bu hissedar degeri ile firma

degeri arasinda disuk diizeyde bir iligkinin oldugu sonuglarina variimigtir.

Teker ve Sonmez ise 2011 yilindaki ¢alismalarinda ekonomik katma

degeri Borsa Istanbul’da islem gdren bankalar (izerinde uygulamistir.

2 Okumus, Saduman; “Performance of Turkish Banking and Measure of Added Value/Input Costs”,
Cilt 5, Say1 19, 2003, s.127

3 Kéroglu, Abdulkadir; Bankalarin Tasfiyesinde Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi ve Tiirk
Bankacilik Sektériinde Uygulanmasi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Muhasebe
Finansaman Bilim Dali Doktora Tezi, 2008, s.4

4 Bayrakdaroglu ve Familoglu, a.g.m., s.19
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Calisma 2006-2010 yillarini kapsamakta ve ekonomik katma degeri bulunan
bankalarin siralamasindan olugmaktadir. Bankalarin 6zsermaye karllik orani
ile Eva'ya gore siralamasinin birbirinden farkhlik gdsterdigi ve uygulanan

yonteme goére bankalarin finansal performansinin degistigi tespit edilmistir.>

3.2. BORSA iISTANBUL’DA iSLEM GOREN BANKALARIN EKONOMIK
KATMA DEGERLERININ HESAPLANMASI

3.2.1. Calismanin Kapsami ve Sinirlama

Bu boélimde, daha 6nce temel 6zellikleri anlatilan ekonomik katma
deger yaklagiminin bir performans olgum yontemi olarak bir uygulamasi
gerceklestirilecektir. Bankacilik sektorunde aktif karhlik orani, 6zsermaye
karlilik orani, fiyat/kazang oranini iceren rasyo analizi gibi bilinen geleneksel
performans Olgim ydntemlerinden farkli olarak ekonomik katma deger

yaklagiminin bankalara uygulanmasi ele alinacakiir.

Bu kapsamda hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren halka agik
15 bankanin ekonomik katma dederleri hesaplanacaktir. Bu bankalar;
Akbank, Albaraka, Alternatif Bank, Bank Asya, Denizbank, Finansbank,
Garanti Bankasi, Halkbank, is Bankasi, Sekerbank, Tirkiye Ekonomi
Bankasi, Tekstil Bankasi, Turkiye Sanayi ve Kalkinma Bankasi, Vakifbank ve

Yapi ve Kredi Bankasi olarak siralanmaktadir.

Ekonomik katma de@erleri hesaplanacak bankalar 2001-2012 yillari
arasindaki donemle sinirl tutulmustur. Bu dogrultuda hisse senetleri Borsa
istanbul’da islem géren bankalarin on iki yillik bu siiregte ekonomik katma

deger yaratip yaratmadidi ortaya konmaya calisilacaktir.

5 Teker, Dilek, Teker, Suat, Sonmez, Mine; “Economic Value Added Performances of Publicly

Owned Banks: Evidence From Turkey”, International Research Journal of Finance and Economics,
Issue 75, 2011, 5.132
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3.2.2. Caligmada Temel Alinan Unsurlar

Uygulama kapsamindaki bankalara iliskin olarak daha once anlatiimis
olan herhangi bir muhasebe dizeltmesi yapiimamigtir. Bunun temel nedeni
hem dizeltme kalemlerinin bankalarda énemli tutarda olmamasi veya yer
almamasindan kaynaklanmakta hem de geg¢mise yonelik duzeltmelerin
dolayh olarak diger kalemleri etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Caligmada
temel olarak halka acik bankalarin verilerine ulasabilmek amaciyla banka
bilangolarindan yararlaniimig, sermaye maliyetinin bulunmasi kapsaminda

ise BiST’de islem gdren devlet tahvillerine ait veriler kullanilmistir.

3.2.3. Ornek Bir Banka Uygulamasi
3.2.3.1 Akbank’in 2001-2012 D6nemi EVA’larinin Hesaplanmasi

Bankalarin  finansal vyapilarinin  diger isletmelerden farkhlik
gOstermesine bagli olarak ekonomik katma degerin hesaplanmasi sirasinda
daha saglikh sonuglarin elde edilmesine imkan taniyan ve 06zsermaye

maliyetini esas alan asagidaki formul kullanilacaktir:
EVA = Yatirilan Ozsermaye x (ROE — ke)

Bu dogrultuda sirasiyla 6zsermaye maliyeti, 6zsermaye karlilik orani
ve yatirilan 6zsermaye tutari hesaplanarak bulunacaktir.

3.2.3.1.1. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (CAMP) kullanilacaktir. Bu kapsamda sirasiyla beta
katsayisl, risksiz faiz orani ve piyasa risk primi bulunacaktir.
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3.2.3.1.1.1. Beta () Katsayisinin Hesaplanmasi

Bir varligin beta katsayisi; ilgili varligin piyasa portfoyu ile arasindaki
kovaryansin piyasa portféylinin varyansina bdlinmesiyle
hesaplanmaktadir.® Bu dogrultuda uygulama konusu olan bankanin 2001-
2012 yillari arasindaki her bir yila ait beta katsayisi; bankanin hisse senedi
ve BIST 100 endeksinin aylik getirileri arasindaki kovaryansin, BiST 100

endeksinin varyansina bolinmesiyle bulunmustur.

Beta katsayisi hesaplanirken genellikle beser yillik dénemler esas
alinmakta ve aylik getiriler kullaniimaktadir.” Bu dogrultuda hesaplanmalarda
esas alinacak donem beser yillik sdreleri kapsarken beta katsayisi
hesaplanacak yil, 6nceki bes vyila ait aylik getiri verileri g6z ©6ninde
bulundurularak belirlenmistir. Ornegin; 2002 yilindaki beta katsayi, 1997-
2001 yillan arasindaki aylik veriler g6z O©Onidnde bulundurularak
hesaplanmigtir.

Tablo 2: Akbank Yillar itibariyle Beta Katsayilari

Beta Beta
Yillar Katsayisi Yillar Katsayisi
2001 1,0080 2007 0,8710
2002 1,0048 2008 1,0676
2003 0,9643 2009 1,2368
2004 0,9514 2010 1,2228
2005 0,8778 2011 1,2231
2006 0,8321 2012 1,2428

3.2.3.1.1.2. Risksiz Faiz Oraninin Hesaplanmasi

Risksiz faiz orani olarak hazine bonosu veya devlet tahviline ait faiz

oranlari esas alinmaktadir®. Calismada, risksiz faiz orani olarak her bir yil i¢in

¢ Damodaran, Aswath; Corporate Finance, s.24

7 Pratt, P.Shannon; Cost of Capital: Estimation and Applications, New York, John Wiley and Sons
Inc., 1998 5.82

8 Damodaran, a.g.e., s.9
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ilgili yiin ilk islem giiniinde Borsa istanbul Tahvil ve Bono Piyasasi
(Borglanma Araglar Piyasasi) Kesin Alim Satim Pazar’'nda iglem goren
devlet tahvillerinden iglem hacmi en yuksek olan tahvilin yillik bilesik faiz
oranti, ilgili yilin risksiz faiz orani olarak kullaniimigtir. Risksiz faiz oraninin

belirlenmesinde kullanilan Borsa istanbul Tahvil ve Bono Piyasasr’'nda islem

goren devlet tahvillerine iligskin veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3: BIST Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem Géren Devlet Tahvil

) Agr.Ort.

Islem Min Takas Bilesik

Tarihi Valor Tanim Fiyat | Max Fiyat Fiyati Faiz
02.01.2001 |02.01.2001 | TRT121201T19 | 63,859 63,878 63,87 60,91
02.01.2002 |02.01.2002 | TRB100702T17| 75,757 75,996 75,821 70,67
02.01.2003 |03.01.2003 | TRT031203T34 | 66,138 66,521 66,28 56,75
02.01.2004 |02.01.2004 | TRT260105T12 | 78,305 78,819 78,48 25,45
03.01.2005 |03.01.2005 | TRT050706T10| 75.683 76.029 75.759 20,31
02.01.2006 |02.01.2006 | TRT270607T14 | 82.491 82.532 82.511 13,85
04.01.2007 |04.01.2007 | TRT130808T17 | 73.516 73.691 73.606 20,99
02.01.2008 |02.01.2008 | TRT050809T16 | 78.213 78.34 78.283 16,63
02.01.2009 |02.01.2009 | TRT230610T13 | 80.087 80.466 80.263 16,11
04.01.2010 |04.01.2010 | TRT030811T14| 87.13 87.503 87.345 8,95
03.01.2011 |03.01.2011 | TRT080812T26 | 89.545 89.699 89.613 7,11
03.01.2012 |03.01.2012 | TRT150513T11 | 86.001 86.336 86.17 11,52
Kaynak: BIST

Yillar itibariyle elde edilen risksiz faiz oranlari asagidaki gibidir:

Tablo 4: Akbank Yillar itibariyle Risksiz Faiz Oranlari

Yillar Risksiz Faiz Yillar Risksiz Faiz
2001 0,6091 2007 0,2099
2002 0,7067 2008 0,1663
2003 0,5675 2009 0,1611
2004 0,2545 2010 0,0895
2005 0,2031 2011 0,0711
2006 0,1385 2012 0,1152
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3.2.3.1.1.3. Piyasa Risk Priminin Hesaplanmasi

Calismada, piyasa risk priminin hesaplanmasinda piyasa getiri orani
olarak BIST 100 Getiri Endeksi kullaniimistir. BiIST 100 Getiri Endeksinin

yillar itibariyle getiri oranlari agagidaki gibi siralanmaktadir.

Tablo 5: Yillar itibariyle BiST Getiri Endeksi

Getiri islem Bilesik | Risk Primi
Yillar Endeksi (I'm) Tarihi Faiz (rf) (Fm -rf)
2001 0,479472 102.01.2001| 0,6091 -0,13
2002 -0,23812 02.01.2002| 0,7067 -0,94
2003 0,82283 02.01.2003| 0,5675 0,26
2004 0,366749 02.01.2004 | 0,2545 0,11
2005 0,638141 03.01.2005| 0,2031 0,44
2006 0,00302 02.01.2006| 0,1385 -0,14
2007 0,44903 04.01.2007| 0,2099 0,24
2008 -0,5033 02.01.2008| 0,1663 -0,67
2009 1,022027 02.01.2009| 0,1611 0,86
2010 0,274585 |04.01.2010| 0,0895 0,19
2011 -0,20756 03.01.2011| 0,0711 -0,28
2012 0,561604 03.01.2012| 0,1152 0,45
Ortalama 0,305707 0,274375 | 0,0313323

Kaynak: BIST’ten elde edilen verilerle olusturulmustur.

Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen 6zsermaye maliyetleri

yillar itibariyle asagidaki sekilde 6zetlenmisgtir.

Tablo 6: Akbank Ozsermaye Maliyeti

Beta Risksiz Faiz | Piyasa Risk |Ozsermaye maliyeti
Yillar Katsayisi (§) | Orani (rm) Primi (rm -rs) ri+ B (rm—re)
2001 1,0080 60,91% 3,13% 64,07%
2002 1,0048 70,67% 3,13% 73,82%
2003 0,9643 56,75% 3,13% 59,77%
2004 0,9514 25,45% 3,13% 28,43%
2005 0,8778 20,31% 3,13% 23,06%
2006 0,8321 13,85% 3,13% 16,46%
2007 0,8710 20,99% 3,13% 23,72%
2008 1,0676 16,63% 3,13% 19,98%
2009 1,2368 16,11% 3,13% 19,99%
2010 1,2228 8,95% 3,13% 12,78%
2011 1,2231 7,11% 3,13% 10,94%
2012 1,2428 11,52% 3,13% 15,41%
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3.2.3.1.2. Ozsermayenin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger hesaplamalarinda daha saglikli sonuglara
ulasabilmek amaciyla kullanilan yaklagimlardan biri ortalama &6zsermaye
Uzerinden bulunan degerler olmaktadir.Bu nedenle uygulama konusu
bankanin 6zsermayesinin elde edilmesinde ortalama Ozkaynak yontemi
kullaniimisgtir. Buna gore Ozsermayesi bulunacak yilin 6zsermaye tutari
hesaplanirken bir 6nceki yil sonu 6zsermaye tutari ile ilgili yilin sonundaki

tutar toplanarak ikiye bolinmus ve ortalama 6zsermaye elde edilmigtir.

Tablo 7: Akbank Yillar itibariyle Ozsermaye Tutari

Yillar Ozsermaye Ort. Ozsermaye
2000 966.325 -
2001 1.444.147 1.205.236
2002 2.934.749 2.189.448
2003 4.635.818 3.785.284
2004 5.812.652 5.224.235
2005 5.981.846 5.897.249
2006 6.634.698 6.308.272
2007 10.128.701 8.381.700
2008 11.153.955 10.641.328
2009 13.435.176 12.294.566
2010 16.313.425 14.874.301
2011 17.355.472 16.834.449
2012 20.128.171 18.741.822

3.2.3.1.3. Ozsermaye Karlilik Oraninin Hesaplanmasi

Ozkaynaklardan saglanan getiriyi ifade eden ROE (Return On Equity)
asagidaki gibi hesaplanmistir.



Tablo 8: Akbank Yillar itibariyle Ozkaynak Karlilik Orani

Yillar Net Kar Ort. Ozsermaye Net Karlolft%zzsermaye
2001 420.444 1.205.236 34,88%
2002 481.121 2.189.448 21,97%
2003 1.218.436 3.785.284 32,19%
2004 1.184.807 5.224.235 22,68%
2005 1.268.949 5.897.249 21,52%
2006 1.545.171 6.308.272 24,49%
2007 1.935.141 8.381.700 23,09%
2008 1.913.163 10.641.328 17,98%
2009 2.237.208 12.294.566 18,20%
2010 2.866.391 14.874.301 19,27%
2011 2.534.726 16.834.449 15,06%
2012 2.420.185 18.741.822 12,91%

3.2.3.1.4. EVA Tutarinin Bulunmasi

Bankanin

ekonomik katma degerinin

bulunmasi

icin
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yapilan

hesaplamalar sonucunda yillar itibariyle EVA tutarlari asagidaki gibidir:

Tablo 9: Akbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger(TL)

Sermaye EVA
Yillar Ozsermaye ROE Maliyeti (Ke) | Ozsermaye x (ROE- Ke)
2001 1.205.236 34,88% 64,07% -351.732
2002 2.189.448 21,97% 73,82% -1.135.092
2003 3.785.284 32,19% 59,77% -1.044.075
2004 5.224.235 22,68% 28,435 -300.497
2005 5.897.249 21,52% 23,06% -90.977
2006 6.308.272 24,49% 16,46% 507.007
2007 8.381.700 23,09% 23,72% -52.907
2008 10.641.328 17,98% 19,98% -212.457
2009 12.294.566 18,20% 19,99% -219.884
2010 14.874.301 19,27% 12,78% 965.259
2011 16.834.449 15,06% 10,94% 692.643
2012 18.741.822 12,91% 15,41% -468.683
Ornek banka olarak segilen Akbank’a ait

hesaplamalar sonucunda EVA tutarlarina ulasiimistir.

verilerle yapilan

Banka tarafindan yillar
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itibariyle elde edilen ekonomik katma deger tutarlarinin degisimi asagidaki

grafikte gosterilmektedir:

Grafik 3: Akbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger(TL)
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2001 krizi sonrasinda 2002 yilinda 1,13 milyar TL ile en yUksek negatif
EVA elde edilirken izleyen yillarda ekonomik zarar giderek azals gostermis,
2006 yilinda ise 507 milyon TL pozitif EVA saglanmistir. 2007,2008 ve 2009
yillarinda disuk de olsa negatif EVA elde edilmis olup, 2010 yilinda 965
milyon TL ve 2011 yilinda ise 692 TL pozitif EVA saglanmistir.2012 yilinda
ise 468 milyon TL negatif EVA saglanmistir.

Bankalarin yillar itibariyle o6zkaynak ve aktif toplaminin artis
gOstermesi nedeniyle EVA’nin nominal tutar yerine ilgili yilda saglanan
EVA’nin 6zkaynada orani hesaplanarak yillar itibariyle kargilastiriimasinin

yapilmasi daha saglikl bir yorum yapilmasini saglayacaktir.

Asagidaki grafikte, bankanin yillar itibariyle saglamig oldugu 6zkaynak
karlihg (Net Kar/Ortalama Ozkaynak) ve EVA/Ortalama Ozkaynak oranlari

yer almaktadir.
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Grafik 4: Akbank Yillar itibariyle Ozkaynak Karliligi ve EVA/Ozkaynak

Oranlari
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Ozkaynak karlihgi, 2001 yilinda %35, 2012 yilinda %22 ve 2003
yilinda %32 ile 2001-2012 donemleri icinde en yuksek karlar saglanmig iken,
ekonomik katma deger acgisindan ilgili yillar en yuksek negatif getirinin elde
edildigi yillar olmustur. EVA/Ozkaynak orani 2001'de -%29, 2002'de -%52 ve
2003'te -%28'dir.izleyen yillarda ise oranda iyilesme gériilmektedir. 2001-
2012 doneminde EVA/Ozkaynak orani 2006’da %8 olarak gerceklesmis,
2007'de -%0,63, 2008'de -%2, 2009'da -%1,8 olmus, 2010’'da ise tekrar
pozitife donerek %6,5, 2011'de %4,1 olarak gerceklesmistir.2012’'de ise

tekrar negatife donmustur.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, 2001 krizi ve 2008 kriz
dénemlerinde negatif etki gdbze ¢carpmakta olup, 2001 krizinin bankay! daha

fazla etkiledigi gortlmektedir.
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3.2.4. BiST’de islem Géren Diger Bankalarin Hesaplanmis Olan EVA ve
ROE’lerinin Degerlendirilmesi

Ekonomik katma deder yaklasiminin érnek bir banka icin hesaplanma
asamalar detayll olarak yukarida acgiklanmigtir. Calisma kapsaminda ele
alinan, 2001-2012 déneminde BiST’de islem géren diger bankalarin EVA’lari
da ayni sekilde hesaplanmistir. Bununla birlikte bu bankalarin 6zkaynak
karlihklar(ROE) ve EVA/Ortalama Ozkaynak oranlari hesaplanarak

karsilastiriimasi yapilmig ve grafik Gzerinde gdsterilmistir.

Grafik 5: Albaraka Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger(TL)
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Ekonomik katma deger tutarlari, bankanin halka arzinin gergeklestigi
2008 yilindan itibaren hesaplanmistir. Bu dogrultuda 2008 yilinda 12 milyon
TLlik pozitif EVA elde edilirken 2009 yilinda bu tutar 7 milyon TL'ye
dismistiir. izleyen dénemde artis gosteren pozitif EVA, 2010 yilinda 28
milyon TL olurken 2011 yilinda énemli bir artis gostererek 67 milyon TL’ye
ulasmigtir. 2012 yilinda ise pozitif EVA tutari azalma gdstererek 50 milyon TL
olmustur.
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Grafik 6: Albaraka Yillar itibariyle Ozkaynak Karlihgi ve EVA/Ozkaynak

Oranlari
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Ozkaynak karlihgi bakimindan 2008'de %21, 2009'da %19 ile en
yuksek Kkarlar elde edilirken en disik oran 2010 yiinda %15 ile
gerceklesmistir. Ekonomik katma deger agisindan ise 2008 ve 2009 yillari en
dusuk getirilerin elde edildigi yillar olmustur. Bu donemde %2 ve %1 olarak
gergeklesen EVA/Ozkaynak orani, 2009 yilindan itibaren artarak 2011’de
%7’ye ulasmigtir.

Grafik 7: Alternatif Bank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma
Deger(TL)
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2001 krizini izleyen donemde, 2002 yilinda 79 milyon TL ve 2003
yihinda 76 milyon TL ile en yuksek negatif EVA’lar elde edilmistir. 2004 ve
2005 yillarinda negatif EVA tutari énemli bir azalig gdstererek 17 milyon TL
olmustur. Pozitif EVA ise ilk kez 2006 yilinda saglanmis ve tutari 9 milyon TL
olmustur. izleyen yillarda azalis gésteren pozitif EVA, 2009 yilindan itibaren
tekrar negatife donmuagstur. Bu dénemde ise en yuksek negatif EVA -50

milyon TL olarak gerceklesmistir.

Grafik 8: Alternatif Bank Yillar itibariyle Ozkaynak Karliligi ve EVA/Ozkaynak
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2006 yilinda %23 ve 2007 yilinda %25 ile en yluksek 6zkaynak karlilik
oranlari saglanmigtir. Ayni vyillar ekonomik katma deger acisindan
EVA/6zkaynak oraninin %5 ve %0,35 ile en ylksek oldugu yillar olmustur.
Ozkaynak karlihginin -%32 ile en disik oldugu 2003 yili, -%92 olan
EVA/6zkaynak orani bakimindan da en dusuk oranin gergeklestigi il
olmustur. Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, bankanin 2001-2012
yilari arasindaki 6zkaynak karlihk ve EVA/Ozkaynak oranlari gogunlukla

birbirine paralel bir seyir izlemistir.
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Grafik 9: Bank Asya Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma deger (TL)
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2006 ile 2011 yillar1 arasinda pozitif EVA elde edilirken ekonomik kar
2009 ve 2011 yillarindaki azalis diginda surekli olarak artis gostermistir.2009
yihinda yaklasik olarak %50’lik bir azals ile 14.5 milyon TL pozitif EVA
saglanmistir. 2011 yilinda 23 milyon TL’'ye dusen EVA 2012 yilinda azalis
gOstermis ve 134 milyon TL’lik negatif EVA elde edilmigtir.

Grafik 10: Bank Asya Yillar itibariyle Ozkaynak Karihg ve EVA/Ozkaynak
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2006-2012 donemi icinde en yuksek kar 2007 yilinda saglanmis ve
O0zkaynak karhligi %28 olmustur. 2006-2007 yillari arasinda artig gosteren ve
en ylUksek seviyeye ulasan kar, sonrasinda ise azalan bir seyir izlemistir.
EVA/Ozkaynak orani 2007’de %3 ve 2010 yilinda %2,9 ile en yiiksek oranlar
olmustur. En disik EVA/Ozkaynak orani ise 2012 yiinda %6 olarak
gerceklesmistir.

Grafik 11: Denizbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger
(TL)
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Ekonomik katma deger tutarlari bankanin halka arzinin gergeklestigi
2004 yihindan itibaren hesaplanmigtir. 2004 yilinda 82 milyon TL’lik negatif
EVA elde edilirken sonraki yillda ekonomik zarar azalig gostermis ve 2006
yilinda 62 milyon TL'lik pozitif EVA saglanmigtir. 2007 yilinda ise 97 milyon
TL ile en yuksek negatif EVA elde edilirken izleyen yilda da EVA, -96 milyon
TL olarak gergeklesmistir.2009-2011 doneminde ise artan bir sekilde pozitif
EVA elde edilmis ve 2011 yilinda énemli bir artis gdstererek 524 milyon TL
ile en yiksek EVA saglanmistir. 2012 yilinda ise pozitif EVA ciddi bir dusugle
125 milyon TL'ye gerilemistir.
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Grafik 12: Denizbank Yillar itibariyle Ozkaynak Karliligi ve EVA/Ozkaynak
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En ylksek 6zkaynak karhlik oranlari, 2006 ve 2009 yillarinda %23,
2011 yihinda %24 ile saglanirken ekonomik katma deger agisindan ilgili yillar
en yiksek pozitif getirinin elde edildigi yillar olmustur. EVA/Ozkaynak orani
2006 yilinda %5, 2009 yilinda %3 ve 2011°de %15 olarak gergeklesmis, 2012

yilinda ise bu oran %2,9’a gerilemigtir.

Grafik 13:Finansbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger
(TL)
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2001 krizi sonrasinda 2003 yilina kadar gegcen surede negatif EVA
elde edilmig olup en yuksek negatif EVA 238 milyon TL ile 2003 yilinda
gerceklesmistir. izleyen yilda ekonomik zarar azalis gosterirken bankanin
%46’k sermaye payinin NBG (National Bank of Greece)'ye devredildidi ve
bir dnceki yila gore %5’lik 6zkaynak buyumesinin gerceklestigi 2006 yilinda
ise ekonomik katma deger onemli bir miktarda artis gostererek 493 milyon TL
ile en yiksek pozitif EVA tutarlarindan birine ulagsmistir. 2007 ve 2008
yillarinda ise negatif EVA elde edilmistir. 2009 yilinda tekrar pozitife donen
EVA tutari 2011’de 6nemli miktarda artarak 552 milyon TL’ye ulagmigtir.

Grafik 14: Finansbank Yillar itibariyle Ozkaynak Karliigi ve EVA/Ozkaynak
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En yUksek 6zkaynak karliligi %47 ile 2006 yilinda saglanmistir. Ayni
yil, ekonomik katma deger acisindan da en yuksek getirinin elde edildigi yil
olmus ve EVA/Ozkaynak orani %30 olarak gergeklesmistir. Bu oran -%50 ile
2002 yiinda en dusuk seviyeye inerken izleyen yillarda oran iyilesme
gOstermigtir. 2007 ve 2008 yillarinda tekrar negatife donen bu oran, 2009-
2012 doneminde ise pozitif degerler almistir. Genel bir degerlendirme
yapmak gerekirse, ozellikle 2004 yilindan itibaren bankanin 6zkaynak karlilik
ve EVA/Ozkaynak oranlarinda artis-azalis seyri bakimindan bir paralellik

gorulmektedir.
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Grafik 15: Garanti Bankas! Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma
Deger(TL)
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2002 yihinda 923 milyon TL ile en yuksek negatif EVA elde edilirken
izleyen yillarda ekonomik zarar azalis gostermis, 2006 yilinda ise 246 milyon
TLlik pozitif EVA saglanmistir. 2008 ve 2009'da 6nemli azaliglar olsa da
2012'ye gegen surede pozitif EVA elde edilmis, en yuksek degere 1,46 milyar
TL ile 2010 yihinda ulasiimistir. 2004 yilinda bu sisteme gecen banka,

ulkemizde ekonomik katma deger yaklasimini uygulayan tek bankadir.

Grafik 16: Garanti Bankasi Yillar itibariyle Ozkaynak Karliligi ve
EVA/Ozkaynak Oranlari
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Ozkaynak karlih@i, 2007 yilinda %41 ile en yiiksek karliligi saglamistir.
Ayni yil, ekonomik katma deger acgisindan da en yiksek pozitif getiri elde
edilmistir. Bu donemde EVA/Ozkaynak orani %16 olmustur. Benzer sekilde
2002 yih bankanin hem o6zkaynak karllik hem de EVA/6zkaynak orani
bakimindan en dusuk oranlarin elde edildigi yildir. Bu donemde 6zkaynak
karlihk orani %1, EVA/Ozkaynak orani ise -%72 olarak gergeklesmistir.2002
yilindan itibaren bankanin EVA/Ozkaynak orani iyilesme gd&stermis,en

yuksek oran %16 olmustur.2007’den itibaren ise pozitif degerler almigtir.

Grafik 17 : Halkbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger (TL)
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Bankanin ilk halka arzinin gergeklestigi 2007 yilindan itibaren
hesaplanan ekonomik kar tutarlarina gore; 2012 yilina kadar gegen surede
2008 yil negatif EVA elde edilen tek yil olmustur. 2010 yilinda ekonomik kar
onemli bir artis gostererek 1,13 milyar TL olurken, 2011 yilinda 1,19 milyar
TL ile en yuksek seviyeye ulagsmigtir.
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Grafik 18: Halkbank Yillar itibariyle Ozkaynak Karliligi ve EVA/Ozkaynak
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Ozkaynak karlihgi, 2007 yilinda %28, 2009 yilinda %27 ve 2010
yiinda %31 ile 2007-2012 donemi icinde en yiuksek oranlara ulagsmistir.
Ekonomik katma deder acgisindan ise 2008 yili en yuksek negatif getirinin
elde edildigi yil olmustur. izleyen yillarda bu oran artis gdstererek 2010
yilinda %18 olurken 2012 yilinda %8‘e gerilemigtir.

Grafik 19: s Bankas! Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma
Deger(TL)
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2001 Krizi sonrasinda 2002 ve 2003 yillarinda 6nemli miktarda artig
gOsteren negatif EVA tutar, izleyen yillarda da negatif degerler almaya
devam etmigstir.2006 ve 2009 yili, ekonomik zararin en dusuk seviyelerde
oldugu yillar olmakla beraber 2001-2009 dénemi surekli olarak negatif
EVA'nin elde edildigi bir donem olmustur. 1,1 milyar TL ile pozitif EVA ilk kez
2010 yihnda saglanmigtir. Bundan sonraki donemde 2011 ve 2012 yillarinda

ekonomik kar elde edilmis ancak bu durum azalan bir seyir izlemigtir.

Grafik 20: is Bankasi Yillar itibariyle Ozkaynak Karlihgi ve EVA/Ozakynak
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En yiksek 6zkaynak karlihdi 2003 yilinda %12 ve 2010 yilinda %20 ile
saglanmistir. En duaslik oran ise 2002 yilinda -%3,5 ile gergeklesmistir.
Ekonomik katma deg@er agisindan en yuksek negatif getiri -%77 ile 2001 krizi
sonrasinda 2002 yilinda elde edilmistir.2004 yilina kadar izleyen sturecte
EVA/Ozkaynak orani iyilesme gdstermis ve 2005 yilinda -%13’e gerilemigtir.
2010 yihina kadar negatif olarak gerceklesen bu oran, 2010 yilindan itibaren
pozitif degerler almaya baglamistir ve %8 ile en yuksek orana 2010 yilinda

ulasiimistir.
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Grafik 21: Sekerbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger(TL)
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2001-2012 doneminde tek pozitif EVA tutari 2004 yilinda
saglanmistir.2002 yilinda ekonomik zarar -116 milyon TL ile en ylksek
seviyeye ulasirken bu donemden sonra ise ekonomik zarar azalis
gOstermigtir. 2008 yilindan itibaren ise negatif EVA artarak 2009 yilinda -75
milyon TL olmustur. Bu yildan itibaren ekonomik zarar giderek azalmis, 2012

yilinda 7 milyon negatif EVA elde edilmistir.

Grafik 22: Sekerbank Yillar itibariyle Ozkaynak Karliigi ve EVA/Ozkaynak
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Ozkaynak karliigi en yiiksek seviyeye %20 ile 2004 yilinda ulagmistir.
Bu oran sadece 2002 yilinda negatif deger almistir ve -%21 olarak
gerceklesmistir. Benzer sekilde 2002 yil, EVA/6zkaynak orani -%93 ile en
disuk degeri alirken, bu dénemden itibaren ilk kez 2004 yilinda %16 ile
pozitif deger almistir. 2005-2012 doneminde ise bu oran tekrar negatife

donmustar.

Grafik 23: TEB Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger(TL)
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2001 krizi sonrasinda 2002 yilinda 26 milyon TL ile en yuksek negatif
EVA degerlerinden biri elde edilmistir. izleyen yillarda ekonomik zarar
giderek azalis gostermis ve 2001-2012 doneminde tek pozitif EVA dederi 19
milyon TL ile 2006 yilinda saglanmistir. izleyen yillarda ise 2010 yilindaki
azalis haricinde negatif EVA degerleri giderek artan bir seyir izleyerek 2012

yilhinda ise -241 milyon TL olmustur.
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Grafik 24: TEB Yillar itibariyle Ozkaynak Karliligi ve EVA/Ozkaynak Oranlari
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2001 yihinda %38 6zkaynak karhligi ile en yuksek karllik saglanmistir.
2001 krizi sonrasinda 2002 yilinda oran 6nemli 6l¢clide azalarak %5 olmustur.
EVA/Ozkaynak orani ise 2002'de -%68dir.izleyen yillarda oranda iyilesme
gorulmektedir ve 2006 yilinda oran %4 olarak gergeklesmistir.2007-2012

doéneminde ise oran tekrar negatife donmustar.

Grafik 25: Tekstilbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger
(TL)
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Banka, 2001-2012 yillarini kapsayan donemde pozitif ekonomik katma
deger yaratamamistir.2001 krizi sonrasi donemde 2002 yilinda ekonomik
zarar artmig, sonrasinda ise azalis gostermistir. EVA'lar sirekli olarak negatif
degerler alirken, 6zellikle 2005-2009 yillari arasindaki negatif tutarlari artan

bir seyir izlemis ve 2009 yilinda 78 milyon TL negatif EVA elde edilmistir.

Grafik 26: Tekstilbank Yillar itibariyle Ozkaynak Kariligi ve EVA/Ozakynak

Oranlari
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Ozkaynak karlihgi, 2002'deki dislisin ardindan 2003 yilinda %40 ile
en yiksek degere ulasmistir. izleyen dénemdeki yiiksek karlilik oranlari ise
2005 yilinda %8 ve 2007 yilinda %12 olarak gergeklesmistir. EVA/Ozkaynak
orani 2002 yilinda -%88 olurken sonraki yillarda oran iyilesme gosterse de

negatif getiri elde edilmeye devam edilmisgtir.
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Grafik 27: T.S.K.B. Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger(TL)
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2001 yihindan itibaren artis gésteren negatif EVA tutari, 2003 yilinda
84 milyon TL'ye ulasmistir. Negatif EVA izleyen dénemde azalarak 2006
yilinda 15 milyon TL’lik pozitif EVA elde edilmigtir.2008 krizinden dnceki ve
sonraki yillarda negatife donen EVA tutarlari, 2010 yilindan itibaren artan bir

sekilde pozitif degerler almistir.

Grafik 28: T.S.K.B Yillar itibariyle Ozkaynak Karliligi ve EVA/dzkaynak
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Ozkaynak karliigi, en yliksek degerlere 2003 yilinda %20, 2008
yilinda ise %23 olarak gergeklesmistir.2002 ve 2004 yillarinda ise % 16 ile en
dusuk oranlar gergeklesmistir. EVA/6zkaynak orani ise en dusuk degeri -%57
ile 2002 yilinda olmustur.2004 yilina kadar gegen surecte iyilesme gdstern bu
oran 2006 yilinda %2 ile pozitif deger almistir.

Grafik 29: Vakifbank Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma Deger(TL)
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Bankanin halka arzinin gergeklestigi 2006 yilindan itibaren
hesaplanan EVA tutarlarina goére; 2006 yilinda 144 milyon TL olan pozitif
EVA, 2007-2009 yillan arasinda negatife donmustur. En yuksek ekonomik
zarar, 2008 krizinin oldugu donemde 346 milyon TL olarak
gerceklesmistir.2010 yilinda tekrar pozitife donen EVA, 2011°de dénemli bir
artis gostererek 315 milyon TL olmustur.2012 yilinda ise 378 milyon TL
negatif EVA saglanmigtir.
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Grafik 30: Vakifbank Yillar itibariyle Ozkaynak Karlihgi ve EVA/Ozkaynak
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2006 yilinda %23, 2007 yihinda %21 ile en yuksek 6zkaynak karlilik
oranlar elde edilmistir. Ekonomik katma deger agisindan en yiksek negatif
getiri 2007 ve 2008 yillarinda elde edilmis ve EVA/Ozkaynak orani 2007’de -
%4, 2008'de ise -%6,5 olmustur. izleyen yillarda oran artis géstererek pozitif

deger almistir.2012 yilinda ise tekrar negatife donmus ve -%3 olmustur.

Grafik 31:Yapi Kredi Bankasi Yillar itibariyle Elde Edilen Ekonomik Katma
Deger (TL)
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2001 krizi sonrasinda 2002’de 1,5 milyar TL negatif EVA elde edilirken
en yuksek ekonomik zarar, 2005 yilinda 3,3 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Bankanin, Kogbank ile birlestigi 2005 yilinin ardindan 2006 yilinda ekonomik
zarar ciddi bir iyilesme gostermis ve 764 milyon TL negatif EVA'ya
gerilemistir.2007 yili itibariyle pozitif degerler almaya baslayan EVA, 2008
krizi sonrasi 2009 yilinda tekrar negatife donmustur. 2010-2011 déneminde
ise 807 milyon TL ile pozitif EVA elde edilirken 2012’de yeniden negatif EVA
gerceklesmistir.

Grafik 32:Yapi Kredi Bankasi Yillar itibariyle Ozkaynak Karlih@i ve
EVA/Ozkaynak Oranlari
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Ozkaynak karlihdinin %79 oldugu 2003 yili ve %21 oldugu 2007
yihinda en yuksek karlar saglanmistir.2001 krizi sonrasindaki 2002 yili ile
2005 yili, hem dzkaynak karliliginin hem de EVA/Ozkaynak oraninin en
disik gergeklestigi yillar olmustur. Ozkaynak karlilik orani 2002'de -%52,
2005 yilinda -%82 iken ayni yillarda EVA/Ozkaynak orani ise %126 ve %106
olmustur.2007 yilindan itibaren iki oran da iyilesme gostermis ve 2009 ile

2012 yilina ait EVA/Ozkaynak orani haricinde pozitif degerler almistir.
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3.2.5. BiST’de islem Géren Bankalarin Finansal Performans Olcutlerine

Gore Siralanmasi

2001-2012 dénemi icin ekonomik katma degerleri, 6zkaynak karliliklar

ve EVA/6zkaynak oranlari hesaplanan BiST'de islem géren bankalara ait

verilerden hareketle; bankalar net kar, ROE, EVA ve EVA/Ozkaynak oranlari

olmak tzere dort farkli finansal performans 6l¢uttiine gore siralanmig ve buna

iliskin sonuglar asagidaki tablolarda 6zetlenmisgtir.

Tablo 10: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonuclar (2001)

NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak(%)
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 420.444 1 34,88 2 -351.732 8 -29,18 2
Alternatif 8.125 9 9,14 7 -49.159 5 -54,70 7
Finansbank 64.731 4 25,27 3 -99.484 7 -34,84 3
Garanti 109.744 2 12,63 5 447.677 1 -51,52 5
is Bankasi 63.868 5 3,91 9 -990.546 10 -60,64 10
Sekerbank 1417 10 1,48 10 -57.805 6 -60,22 9
TEB 43.032 6 38,96 1 -27.673 3 -25,05 1
Tekstilbank 8.215 8 10,67 6 -40.150 4 -52,13 6
T.S.K.B 11.408 7 21,82 4 -21.673 2 -41,46 4
Yap! Kredi 95.920 3 6,02 8 -930.602 9 -58,41 8

Tablo 11: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonuclar (2002)

NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak (%)
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 481.121 1 21,97 2 | -1.135.092 8 -51,84 2
Alternatif -10.611 6 -11,48 7 -79.019 3 -85,51 7
Finansbank 94.084 2 23,15 1 -205.749 6 -50,63 1
Garanti 15.140 4 1,19 5 -923.786 7 -72,89 5
is Bankasi -87.970 9 -3,55 6 |-1926.111 | 10 -77,72 6
Sekerbank -26.914 8 -21,72 9 -116.217 4 -93,78 9
TEB 9.388 5 5,10 4 -126.359 5 -68,67 4
Tekstilbank -11.844 7 -15,64 8 -67.150 2 -88,67 8
T.S.K.B 18.063 3 16,29 3 -63.519 1 -57,27 3
Yap! Kredi -656.288 | 10 | -52,25 | 10 | -1.590.070 9 -126,60 10




Tablo 12: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonugclar (2003)
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NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 1.128.436 2 32,19 3 -1.044.075 9 -27,58 3
Alternatif -26.959 10 | -32,48 | 10 -76.813 4 -92,55 10
Finansbank 118.892 5 19,97 6 -238.464 7 -40,06 6
Garanti 281.853 4 15,06 8 -844.953 8 -45,16 8
is Bankasi 510.088 3 12,18 9 -2.014.738 | 10 -48,12 9
Sekerbank 24.549 9 20,55 4 -45.123 3 -37,78 4
TEB 44.592 6 16,55 7 -116.665 6 -43,30 7
Tekstilbank 36.193 8 40,77 2 -16.445 2 -18,52 2
T.S.K.B 43.356 7 20,27 5 -84.041 5 -39,29 5
Yap! Kredi 1.601.269 1 79,31 1 379.897 1 18,82 1

Tablo 13: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonugclar (2004)

NET KAR ROE(%) EVA EVA/Ozkaynak
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 1.184.807 1 22,68 2 -300.497 8 -5,75 2
Alternatif 14.344 10 12,83 7 -17.904 2 -16,01 7
Denizbank 122.711 5 15,24 6 -82.240 7 -10,21 4
Finansbank 171.577 4 21,09 3 -61.810 6 -7,60 3
Garanti 418.198 3 16,41 5 -316.759 9 -12,43 6
is Bankasi 654.919 2 10,78 9 -1.119.093 | 11 -18,42 9
Sekerbank 85.528 7 43,78 1 32.333 1 16,55 1
TEB 37.453 9 11,12 8 -58.568 5 -17,38 8
Tekstilbank 1.951 11 1,60 11 -32.281 3 -26,41 11
T.S.K.B 51.904 8 16,82 4 -35.534 4 -11,51 5
Yapi Kredi 102.113 6 2,83 10 -949.643 10 -26,33 10

Tablo 14: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonuclar (2005)

NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 1.268.949 1 21,52 2 -90.977 8 -1,54 2
Alternatif 14.304 10 10,54 9 -18.204 3 -13,41 9
Denizbank 185.251 6 20,56 5 -31.291 7 -3,47 4
Finansbank 336.794 5 30,02 1 70.929 1 6,32 1
Garanti 625.429 3 19,02 6 -181.280 10 -5,51 6
is Bankasi 806.791 2 10,16 | 10 | -1.078.079 11 -13,58 10
Sekerbank 60.645 9 20,84 4 -6.658 2 -2,29 3
TEB 71.722 8 17,57 8 -23.506 5 -5,76 7
Tekstilbank 13.369 11 8,97 11 -21.003 4 -14,09 11
T.S.K.B 75.156 7 17,69 7 -24.583 6 -5,79 8
Vakifbank 535.170 4 21,17 3 -103.944 9 -4,11 5
Yap! Kredi -2.568.519 | 12 | -82,63 | 12 | -3.328.244 | 12 -106,95 12
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Tablo 15: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonugclar (2006)

NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak (%)
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 1.545.171 1 24,49 2 507.007 1 8,04 2
Alternatif 37.962 10 23,13 5 9.333 9 -5,69 10
Bank Asya 119.325 7 20,43 7 17.539 8 3 7
Denizbank 250.876 6 23,45 4 62.919 5 5,88 4
Finansbank 778.053 4 47,34 1 493.689 2 30,04 1
Garanti 973.308 3 24,19 3 246.311 3 6,12 3
is Bankasi 1.238.055 2 13,63 9 -343.600 | 12 -3,78 9
Sekerbank 25.106 11 7,30 10 -33.911 10 -9,87 11
TEB 102.699 9 21,14 6 19.468 6 4,01 6
Tekstilbank 4.189 12 1,69 11 -37.591 11 -15,20 12
T.S.K.B 104.178 8 20,01 8 15.585 7 2,99 8
Vakifbank 774.443 5 23,13 5 144.037 4 4,30 5
Yap! Kredi -417.906 13 | -21,82 | 12 -764.25 13 -39,90 13

Tablo 16: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonugclar (2007)

NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak(%)
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 1.935.141 2 23,09 7 -52.907 10 -0,63 6
Alternatif 53.300 13 25,49 5 1.601 5 0,77 5
Bank Asya 191.228 9 28,18 3 24.536 4 3,62 4
Denizbank 215.486 8 17 12 -97.712 12 -7,71 12
Finansbank 499.398 7 22,06 8 -61.849 11 -2,73 8
Garanti 2.258.085 1 41,56 1 907.843 1 16,71 1
Halkbank 1.098.342 4 28,66 4 293.955 3 7,67 3
is Bankasi 1.476.609 3 14,42 | 13 | -1.079.818 | 14 -10,55 13
Sekerbank 141.925 10 23,94 6 -5.851 6 -0,99 7
TEB 122.982 11 20,62 | 10 -22.945 7 -3,85 9
Tekstilbank 42.567 14 12,33 | 14 -42.465 9 -12,30 14
T.S.K.B 114.973 12 18,60 | 11 -34.932 8 -5,65 11
Vakifbank 969.121 6 21,15 9 -220.436 13 -4,81 10
Yapi Kredi 1.067.097 5 36,70 2 338.993 2 11,66 2

Tablo 17: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonuclar (2008)

NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak
Bankalar Deger Sira Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 1.913.163 1 17,98 7 -212.457 12 -2,00 7
Albaraka 118.337 13 21,54 5 12.206 5 2,22 4
Alternatif 63.402 14 20,79 6 1.070 6 0,35 6
Bank Asya 242.467 9 23,18 1 31.148 3 2,98 1
Denizbank 244.634 8 14,61 14 -96.085 10 -5,74 13
Finansbank 402.939 7 15,09 11 -119.324 11 -4,47 9
Garanti 1.731.095 2 22,72 3 170.911 1 2,24 3
Halkbank 1.227.333 4 15,06 12 | -454.388 14 -5,58 12
Is Bankasi 1.651.364 3 15,86 9 -478.083 15 -4,59 10
Sekerbank 136.710 12 15,56 10 -45.961 8 -5,23 11
TEB 180.273 10 17,43 8 -28.957 7 -2,80 8
Tekstilbank 20.020 15 4,93 15 -61.413 9 -15,12 15
T.S.K.B 165.529 11 23,06 2 19.470 4 2,71 2
Vakifbank 790.659 6 15,02 13 | -346.808 13 -6,59 14
Yapi Kredi 1.082.549 5 21,77 4 56.764 2 1,14 5




Tablo 18: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonugclar (2009)
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NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak
Bankalar Deger Sira Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 2.237.208 2 18,20 7 -219.884 14 -1,79 8
Albaraka 127.828 13 19,97 6 7.462 6 1,17 5
Alternatif 60.287 14 14,87 12 -21.397 7 -5,28 12
Bank Asya 304.473 9 20,67 5 14.568 5 0,99 6
Denizbank 521.704 8 23,19 2 75.571 4 3,36 2
Finansbank 678.514 7 21,20 4 84.964 3 2,65 4
Garanti 2.432.553 1 23,04 3 298.192 2 2,82 3
Halkbank 1.315.783 4 27,16 1 341.170 1 7,04 1
Is Bankasi 2.003.407 3 17,94 8 -198.149 12 -1,77 7
Sekerbank 151.331 11 14,05 13 -75.264 8 -6,99 13
TEB 196.468 10 12,96 14 -116.854 10 -7,71 14
Tekstilbank 14.554 15 3,17 15 -78.253 9 -17,07 15
T.S.K.B 151.037 12 17,39 11 -22.821 7 -2,63 10
Vakifbank 1.124.853 6 17,88 9 -201.406 13 -3,20 11
Yapi Kredi 1.237.343 5 17,68 10 -133.360 11 -1,91 9

Tablo 19: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonuclar (2010)

NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak(%)
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 2.866.391 3 19,27 5 965.259 4 6,49 5
Albaraka 114.478 13 15,48 8 28.386 10 3,84 9
Alternatif 39.979 14 8,77 13 -17.403 12 -3,82 13
Bank Asya 270.525 9 15,48 8 51.684 9 2,96 10
Denizbank 464.825 8 16,74 7 132.104 7 4,76 7
Finansbank 585.705 7 1491 9 163.582 6 4,16 8
Garanti 3.326.590 1 23,79 2 1.467.132 1 10,49 2
Halkbank 1.934.302 4 31,31 1 1.133.645 3 18,35 1
Is Bankasi 2.947.816 2 20,62 4 1.144.564 2 8,01 4
Sekerbank 126.892 12 9,88 12 -50.197 14 -3,91 14
TEB 200.618 11 11,53 11 -43.362 13 -2,49 12
Tekstilbank 10.770 15 2,27 14 -50.981 15 -10,73 15
T.S.K.B 210.682 10 19,19 6 68.734 8 6,26 6
Vakifbank 1.075.455 6 14,11 10 14.375 11 0,19 11
Yapi Kredi 1.933.909 5 21,43 3 807.108 5 8,94 3
Tablo 20: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonugclar (2011)
NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak(%)

Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 2.534.726 2 15,06 9 692.643 3 4,11 8
Albaraka 152.533 12 17,55 6 67.358 10 7,75 4
Alternatif -1.118 15 -0,24 15 -52.062 14 -10,99 14
Bank Asya 235.193 10 11,86 11 23.370 11 1,18 10
Denizbank 844.986 8 24,66 2 524.226 7 15,30 2
Finansbank 964.548 7 20,06 3 552.555 5 11,49 3
Garanti 2.978.359 1 18,13 4 1.060.117 2 6,45 6
Halkbank 2.040.452 4 26,70 1 1.190.764 1 15,58 1
Is Bankasi 2.406.067 3 14,17 10 584.685 4 3,44 8
Sekerbank 122.128 13 8,92 12 -37.416 13 -2,73 11
TEB 247.031 9 8,19 13 -105.611 15 -3,50 12
Tekstilbank 18.289 14 3,70 14 -33.366 12 -6,75 13
T.S.K.B 225.964 11 18,03 5 89.317 9 7,13 5
Vakifbank 1.357.731 6 15,66 8 315.750 8 3,64 9
Yap! Kredi 1.663.869 5 15,70 7 525.333 6 4,96 7




Tablo 21: Finansal Performans Yontemlerine Gore Sonugclar (2012)
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NET KAR ROE (%) EVA EVA/Ozkaynak (%)
Bankalar Deger Sira | Deger | Sira Deger Sira Deger Sira
Akbank 2.420.185 3 12,91 11 -468.683 | 15 -2,50 11
Albaraka 199.348 13 18,97 3 50.012 7 4,76 3
Alternatif 74.235 14 14,55 10 -23 8 0 8
Bank Asya 206.350 12 9,37 14 -134.652 | 12 -6,11 14
Denizbank 716.262 8 16,83 4 125.423 3 2,94 4
Finansbank 898.449 7 14,97 8 117.991 5 1,97 5
Garanti 3.103.960 2 16,62 5 121.751 4 0,65 7
Halkbank 2.357.348 4 24,32 1 851.733 1 8,79 1
is Bankasi 3.209.352 1 16,54 6 286.376 2 1,48 6
Sekerbank 240.282 11 15,35 7 -7.489 9 -0,48 9
TEB 453.075 9 10,24 13 -241.832 | 13 -5,46 13
Tekstilbank 23.510 15 4,48 15 -53.414 10 -10,19 15
T.S.K.B 311.957 10 21,26 2 92.13 6 6,27 2
Vakifbank 1.270.988 6 12,58 12 -378.957 | 14 -3,75 12
Yap! Kredi 1.875.539 5 14,61 9 -83.786 11 -0,65 10

3.2.6. Sonuglarin Degerlendirilmesi

Sonuglar, yuksek kar elde etmesine, yuksek 6zkaynak karliligina sahip

olmasina ragmen bir bankanin ekonomik katma deger acgisindan yeterli

boyutta ekonomik kar yaratamayabilecedini gdstermistir. Uygulama
kapsaminda yer alan bankalardan Akbank, is Bankasi ve Garanti Bankasi
elde edilen yillik toplam kar bakimindan on plana ¢ikmaktadir. Bu bankalar
2001-2012 yillari arasindaki dénemde surekli olarak ilk U¢ sirada yer almistir.
Buna karsin bu bankalarin ekonomik katma dedere goére gosterdikleri
performansta farkli bir siralama ortaya ¢cikmistir. Buna gore Akbank ve s
Bankasi, yarattiklari ekonomik katma degere gore daha dusuk siralarda yer

almistir.

Bankalar ekonomik katma deger bakimindan siralandiginda, elde
edilen sonuglarin iki doneme ayirarak incelenmesi durumunda 2001-2007
yillari arasinda Sekerbank, 2007-2012 yillari arasinda ise Halkbank ile
Halkbank, 2007 yilinda

gerceklestirdigi halka arzdan itibaren istikrarli olarak yuksek ekonomik katma

Garanti Bankasi 6n plana ¢ikmaktadir.

deger yaratmis ve ilk U¢ sirada yer almistir. Uygulama kapsamindaki 2001-
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2012 yillari arasinda yuksek net karlar elde eden Garanti Bankasi ise
ekonomik katma deger olguti bakimindan da son alti yilda basarili bir

performans gostermigtir.

Bankalar, 6zkaynak karlihgr bakimindan ele alindiginda Halkbank ile
Garanti Bankasi yuksek karlilik oranlari ile goze ¢arpmaktadir. Buna paralel
olarak Halkbank, EVA/Ozkaynak orani bakimindan da ilk siralarda yer
almaktadir. Bunun yani sira Finansbank da yiksek EVA/Ozkaynak oranlari

ile bankalar arasindaki siralamalarda 6n plana ¢ikmaktadir.

Genel olarak bakildiginda kriz donemleri, bankalarin pozitif ekonomik
katma deger elde edemedigi veya yeterli boyutta deger yaratamadigi yillar
olarak gbze carpmaktadir. Bu dogrultuda 2001 yilinda sadece bir banka
pozitif ekonomik katma deger yaratmayi basarabilmis iken 2002 yilinda bitin
bankalar negatif degerler elde etmistir. ilerleyen vyillarda yavas yavas
duzelme gosteren bu tutarlar, 2008 yili ile birlikte tekrar negatife donmeye
baglamistir.2008 yilinda on bes bankadan altisi ve yine 2009 yilinda alti

banka pozitif ekonomik katma deger yaratabilmigtir.

Yukaridaki tablolarda yer alan farkli yontemlere iligkin sonuglar ele
alindiginda, bankalar arasindaki siralamalarin tercih edilen finansal olgute
gére farkhlik gdsterdigi gériilmustiir. Bu kapsamda Akbank ve is Bankasi 6n
plana ¢ikmaktadir. Her iki banka da elde edilen yillik toplam kar bakimindan
ilk Ggte yer alirken, ekonomik katma deger Olgutune gore diger bankalar
arasinda son siralarda yer almistir. Dolayisiyla bir finansal Olgut olarak
Ekonomik Katma Degerin, bankalarin performanslarinin belirlenmesinde
geleneksel yontemlerden farkli bir bakis kazandirdigi ve bu dogrultuda

dikkate alinmasinin faydali olacagi bir yontem oldugu sonucuna ulagiimigtir.
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Finansal sistemin temelini olusturan bankalarin, ekonomideki diger
birimleri 6nemli olglde etkileyebilmesi, yapilari geregi risk tasimasi ve
gelismeler karsisinda oldukg¢a duyarli olmasi gibi temel 6zellikleri, bankalarin
performansinin olgulmesini dnemli kilmaktadir. Bundan yola gikarak degere
dayali yonetim anlayisi kapsaminda yer alan Ekonomik Katma Deger
yaklagsiminin, bankalarin finansal performansinin belirlenmesinde alternatif
bir yontem olarak uygulanabilirligi ortaya konmaya c¢alisiimistir.Bunun igin
Borsa istanbulda islem gdren bankalarin ekonomik katma degerleri
hesaplanarak bankalarin ne oOlgude ekonomik katma deger yarattiklarini

belirlemeye yonelik bir uygulama gergeklestiriimigtir.

Calismada bankalarin ekonomideki temel fonksiyonlari anlatiimisg,
finansal sistem icindeki yerleri ve o©nemleri Dbelirtiimigtir. Bu dogrultuda
finansal yapilarinin  surekli olarak takip edilmesinin gerekliliginden
bahsedilerek performanslarinin degerlendiriimesinin énemi vurgulanmistir.
Bankalarin performanslarinin  belirlenmesinde yararlanilan belli basl
yontemlere yer verilmistir. Degere dayali sistemlerin gelistigi ginumuzde bu
kapsamda geligtirilen 6nemli Olgutlerden biri olan ekonomik katma degerin
muhasebe temelli olan bu yontemlere alternatif olarak bankalarda
uygulanabilirliginin ortaya konmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda ekonomik
katma deger yaklasimi temel Ozellikleri ile anlatilmig, sonrasinda ise
bankalari esas alan bir uygulama gergeklestirilmistir.

Tarkiye'’de son on yillik déneme bakildiginda bankacilik sektdru
agisindan 2001 ve 2008 finansal krizleri énemli olmasi nedeniyle uygulama
kapsaminda 2001-2012 yillari temel alinarak bankalarin ekonomik katma
degerleri hesaplanmigtir. Boylelikle bankalarin hem bu kriz dénemlerinde
hem de normal dénemlerde nasil bir performans gosterdikleri ortaya

konmaya caligiimistir.
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Temel olarak igsletmelerin performanslarinin dlgimuinde kullanilan
EVA'nin bankalara uygulanmasinda 6nem tagiyan noktalara deginilmigtir. Bu
dogrultuda diger isletmelerden farkh finansal yapiya sahip olan bankalar igin
borcun ve sermayenin daha anlasilabilir olmasi i¢cin ekonomik katma
degerlerinin hesaplanmasinda 6zkaynak yonteminden yararlanilirken gerekli
verilere ulagsma imkani bakimindan halka acgik olan bankalar uygulama
kapsaminda yer almistir. Bugiln itibariyle BiST'de islem gdren on bes
bankadan olusan uygulamada, EVA’nin hesaplanisa asama asama yer

verilmigtir.

Uygulamada bir banka 6rnek olarak secilerek EVA’nin hesaplanisi bu
ornek Uzerinden anlatiimaya c¢alisiimistir. Bu dogrultuda ilk olarak Sermaye
Varliklarini  Fiyatlama Modeli’'nden vyararlanilarak 06zsermaye maliyeti
hesaplanmigtir. Bu modele gore beta katsayisi igin ilgili bankanin hisse
senedi ile BIST 100 Endeksi’nin aylik getirilerinden yararlanilirken risksiz faiz
oranin hesaplanmasinda devlet tahvillerinin vyillik bilesik faiz oranlar
kullaniimistir. Piyasa risk priminin elde edilmesinde ise piyasa getiri orani
olarak BiST 100 Getiri Endeksi esas alinmistir. Son olarak 6zsermayenin ve
Ozsermaye karlilik oraninin hesaplanmasinin ardindan bankanin yillar
itibariyle elde ettigi ekonomik katma deger tutarlarina ulasiimigtir. Ayni
sekilde diger bankalarin da EVA’lari hesaplanmistir. Bankalarin 6zkaynak ve
aktif toplamlarinin yillar itibariyle artis gostermesi nedeniyle nominal EVA
tutarlarinin yani sira ilgili yilda EVA/6zkaynak oranlari da hesaplanmis ve bu
sayede yillar itibariyle karsilastirma yapilmasi amaglanmistir. TUm bankalara
iliskin sonuglar ise grafiklerde 6zet olarak yer almis ve bunlarla ilgili kisa

yorumlar yapimistir.

Genel olarak bankalarda, normal seyirden farkh olarak kriz
donemlerinde ve krizi izleyen yillarda ¢ogunlukla negatif veya dusuk tutarli
EVA'larin elde edildigi gortlmuastir. Bu kapsamda 2001 krizini izleyen 2002
yilinda butun bankalar negatif degerler elde ederken 2008 kriz doneminde on
bes bankanin altisi pozitif ekonomik katma deger yaratabilmigtir.
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Hesaplamalar sonucunda elde edilen bu verilerden hareketle, EVA'nin
bankalarda uygulanmasi durumunda diger performans olgutlerinden ne kadar
farkhlik gosterdigini belirleyebilmek amaciyla bankalar; net kar, dzkaynak
karlihigi, EVA ve EVA/6zkaynak orani olmak tUzere dort farkli finansal Olgute
gore siralanmigtir. Farkh Olgutlere gore olusan banka siralamalar
kargilastirildiginda, her bir olgute gore bankalar arasinda farkl siralama
sonuglari ortaya ¢ikmistir. Buna gore; uygulama kapsamindaki 2001-2012
yillari arasinda tim bankalar sirekli olarak kar elde ederken ayni dénemde
ekonomik katma deger bakimindan negatif degerlerin de elde edildigi yillar
olmustur. Bu kapsamda yuksek karlilik elde eden bankalarin, ekonomik
katma deger acisindan ele alindiginda daha farkh bir performans
gosterebilecedi anlasiimistir. Yani; bir bankanin ylksek yillik toplam kar elde
ederken ekonomik katma deQgere gore yeterli ekonomik kar
yaratamayabileceg@i gorulmustur. Dolayisiyla esas alinan finansal élgute gore
bankalar arasindaki siralamanin, buna badli olarak da performanslarin
farkhlik gosterdigi anlagiimistir.Net kar gibi geleneksel yontemlerin yetersiz
kaldigi noktada ekonomik katma deger yaklasimi, sermaye maliyetini dikkate
alarak daha saglkl sonuglara ulagiimasina imkan tanimaktadir.

Ekonomik katma degerin tium oOzellikleri ile ele alindigi, performans
degerlendiriimesinde kullanilan diger finansal dlgutlerden temel farkliliklarinin
belirtildigi caligmada, yaratilan degeri daha dogru yansitmasi nedeniyle
finansal yapilari goz o©nidnde bulunduruldugunda, EVA’'nin bankalarda
kullanilabilir bir finansal 6l¢it oldugu gorulmustur. Dolayisiyla deger tabanli
bir olctt olan EVA’'nin bankalarin finansal performanslarinin belirlenmesinde
farkh bir bakis agisi kazandirarak alternatif bir yontem olarak bankalara iliskin
degerlendirmelerde dikkate alinmasinin faydali olacagi sonucuna variimigtir.
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