TURKIYE CUMHURIYETI
CUKUROVA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI

SIRKETLERDE YATAY BIiRLESME VE DEVIRLER:TURKIYE UZERINE
BiR UYGULAMA

Mustafa KOSE

DOKTORA TEZi

ADANA/2010



TURKIYE CUMHURIYETI
CUKUROVA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI

SIRKETLERDE YATAY BiRLESME VE DEVIRLER:TURKIYE UZERINE
BiR UYGULAMA

Mustafa KOSE

Damisman: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM

DOKTORA TEZi

ADANA/2010



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigiine

Bu calisma jiirimiz tarafindan Iktisat Anabilim Dalinda DOKTORA TEZI olarak

kabul edilmistir.

Baskan: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM

(Danigman)

Uye: Prof. Dr. Mahir FISUNOGLU

Uye: Prof. Dr. Nejat ERK

Uye: Prof. Dr. Hasan Altan CABUK

Uye: Prof. Dr. Mithat Zeki DINCER

ONAY

Yukaridaki  imzalarin, adi gegcen  Ogretim

onaylarim..../..../....

elemanlarina ait  olduklarini

Prof. Dr. Azmi YALCIN
Enstitii Mudiirt

Not: Bu tezde kullanilan 6zgiin ve baska kaynaktan yapilan bildirislerin, cizelge, sikil

ve fotograflarin kaynak gosterilmeden kullanimi, 5846 sayili Fikir ve Sanat Eserleri

Kanunu’ndaki hikiimlere tabidir.



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii’ne,

Bu ¢alisma, jiirimiz tarafindan Iktisat Anabilim Dali’'nda YUKSEK LISANS
TEZI olarak kabul edilmistir.
Baskan: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM

(Danisman)

Uye: Prof. Dr. Mahir FISUNOGLU

Uye: Prof. Dr. Nejat ERK

Uye: Prof. Dr. Hasan Altan CABUK

Uye: Prof. Dr. Mithat Zeki DINCER

ONAY

Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 6gretim elemanlarina ait olduklarini onaylarim.

..... /..../2010

Prof. Dr. Azmi YALCIN

Enstiti Mudiira

Not: Bu tezde kullanilan 6zgiin ve bagka kaynaktan yapilan bildirislerin, ¢izelge,
sekil ve fotograflarin kaynak gdsterilmeden kullanimi, 5846 Sayil1 Fikir ve Sanat

Eserleri Kanunu’ndaki hiikiimlere tabidir.



OZET

SIRKETLERDE YATAY BIiRLESME VE DEVIRLER:TURKIYE UZERINE
BiR UYGULAMA

Mustafa KOSE

Doktora Tezi, iktisat Anabilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM
Eyliil 2010, 142 sayfa

Tez calismamizin amaci Tirkiye’de 2004-2006 yillar1 arasinda yasanan yatay
sirket birlesmelerinin, piyasa yapisinda yarattigi degisime kosut olarak fiyatlar
tizerindeki etkisini dolayli yoldan saptamak suretiyle, pazar giicii yaratip yaratmadigi
konusu ve tiiketici artiginda birlesme kaynakli degisimin yonii {lizerinde bir sonuca

ulagmaktir.

Yatay birlesmelerin degerlendirilmesinde odak noktayir olusturan geleneksel
yaklagim ile verimlilik artist yaklasiminin Ongoriileri ¢ercevesinde birlesmeye
katilmamus rakip firmalarin sermaye piyasasi verileri ile sektorel yogunlagsma seviyeleri
kullanilarak pazar giicii hipotezi test edilmis ve caligmaya dahil edilen yatay

birlesmelerin tekel giicii yarattig1 yoniinde 6nemli bulgulara ulagilmistir.

Bunun yaninda, belirli varsayimlar altinda, tiiketici artiginda olumsuz bir
degisim oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak, tiiketici artigindaki azalmanin boyutlar
bilinmediginden yatay birlesmelerin net refah etkisi konusunda degerlendirme

yapilmamustir.

Anahtar Kelimeler: Yatay birlesme, satin alma, pazar giicii, piyasa yapisi, yapi-

davranig-performans, yogunlagma, normaliistii getiri.
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ABSTRACT

HORIZONTAL MERGERS AND ACQUISITIONS OF CORPORATIONS:
AN APPLICATION ON TURKEY

Mustafa KOSE

Doctoral Dissertation, Department of Economics
Supervizor: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM
September 2010, 142 pages

The purpose of this thesis is to come to conclusions about the issue that
horizontal mergers experienced in Turkey between 2004-2006, whether create market
power or not, and the direction of the merger-induced change in consumer surplus,
determining the effect of horizontal mergers on product price indirectly parallel to the

change in the market structure generated by horizontal mergers.

Under the predictions of the traditional and efficiency increase approaches,
constituting a focal point on the evaluation of horizontal mergers, market power
hypothesis has been tested using capital market data of non-merging rival firms and
idustrial concentration levels. Significant empirical findings, signing that horizontal

mergers included in the study create monopoly power, have been obtained

Additionally, under certain assumptions i have concluded that there could be a
negative change in the consumer surplus. Since the amount of the decrease in the
consumer surplus is not known, the concern of the net wealth effect of horizontal

mergers has not been evaluated.

Keywords: Horizontal merger, acquisition, monopoly power, market structure,

structure-conduct-performance, concentration, abnormal return
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GIRIS

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde ortaya cikan yenilikler ve iilkeler arasi
iligkilerin gelismesi ile birlikte kiiresellesen diinya ekonomisindeki firmalarin, faaliyet
gosterdikleri bolgesel pazarlarda sinirlart zorlamalart ve dis piyasalarda hakim konuma
gecme cabalar1 neticesinde, firmalar arasi rekabet onemli bir unsur haline gelmistir.
Diinya ekonomisi ile birlikte kiiresellesen bu isletmelerle rekabet etmek durumunda
kalan diger firma ve sektorlerin biiylime stratejilerinde de 6nemli degisiklikler ortaya
cikmigtir. Nitekim ayni Ol¢ek ve iiretim teknolojisi ile faaliyetine devam eden
isletmeler, teknolojinin ilerlemesi sebebiyle zamanla rekabet giiclerini kaybettiginden,
ya piyasadan silinme ya da devir alinma ile karsilagsmaktadir. Dolayisiyla, pazar paymni
korumaya ve bu surette varligim1 silirdirmeye calisan isletmeler Glgek ve alan
ekonomilerinin getirdigi avantajlardan faydalanmak adina hizli bir biiylime ydntemi

olarak bilinen birlesme veya firma satin alma yoluna gitmektedir.

Birlesme ve devirler, kaynaklarin etkin kullanimi, dagilimi ve refah seviyesi
tizerinde makro diizeyde etkili olurken, ¢abuk sonu¢ dogurdugundan biiyiime stratejileri
icinde biiylik Ooneme sahip olup, isletmelerin biiylime politikalarini etkilemektedir.
Isletmelerin, en azindan sahiplerinin, temel amaglarindan biri isletme degerinin ve/veya
karmin maksimizasyonudur. Bu amaca ulagabilmek i¢in oligopolistik piyasada faaliyet
gosteren firmanin elindeki araglardan birisi de biiyiimedir. Yukarida sayilan faktorler
dikkate alindiginda; ekonominin canlanma dénemlerinde, uluslararasi rekabetin artis1 ve
kiiresellesme hareketlerinin yogunluk kazanmasi ile ekonomi ve finans sektorlerinde
sinirlarin ortadan kalkmasi neticesinde yeni ve karli pazarlara giris imkanlar1 gibi
alternatiflerin ortaya ¢ikmasi isletmelerin piyasa degerlerini maksimize edebilmeleri
icin biiylimelerini tesvik etmektedir. Ancak, biiylimeyi tesvik eden nedenlerin 6zelligi,
i¢sel biiylime yerine bagka bir sirketle birlesme veya baska bir sirketi satin alma yoluyla
biliylimeyi daha avantajli kilmaktadir. Nitekim bu durumlarda, sirket yoneticileri biiytlik

olasilikla arastirma-gelistirme (ar-ge) yatirimlarini azaltma egilimine girebilirler.

Satin almalar; yeni piyasaya aninda girisi, hdlihazirda isleyen pazarin biiyiik bir
payimi veya her ikisini birden sunar. Bu suretle, bunlar, muhtemelen kisa donemde

olmasina ragmen, ar-ge yatirimlarina cazip bir alternatif olabilir. Riskin mevcudiyetine



karsin, satin almanin ¢iktilar i¢ gelismeye ait ¢iktilardan daha 6ngoriilebilir vaziyettedir
(Hitt ve digerleri 1991). Agikca, firmalar biiylik sermaye yatirimlarini yapmayi
gerceklestirebilmek icin  kendi Olcek ve hacimlerini artirma  girisimlerinde
bulunabileceginden, bu tahsis endiistri ¢apinda bir genisleme baglaminda gerceklesir.
Diger taraftan, bir endiistrideki birlesmeler, firmalarin endiistri varlik tabanini artiran
arastirma-gelistirme faaliyetlerini kisitladigindan endiistride daralmaya yol acar. Bunlar,
birlesme hareketinin iki farkli temel cesididir. Bir tarafta biiyiime ve diger tarafta
kiigiilme saglayan endistrinin iiretkenlik kapasitesi tlizerindeki etkiler, birlesme
hareketlerinin genisleme ve daralma biciminde iki farkli temel role ayrilabilecegini

gosterir (Andrade, Stafford 2004).

Ancak, ayn1 sektorde faaliyet gdsteren sirketlerin birlesmesinde amaclar farklilik
gostermektedir. Yatay birlesmelerdeki esas konu, verimlilik artiglart veya pazar giicii ile
aciklanabilmektedir. Farkli sektorlerdeki firmalarin birlesmesi sonucunda 1ilgili
piyasalardaki yapida ciddi bir degisiklik yagsanmazken, ayni sektdrde yer alan ve hatta
birbirlerine rakip olan firmalarin birlesmesi, piyasa yapisinda biiyiik degisikliklere yol

agmaktadir.

Rekabeti kisitlayan bir birlesme ile piyasa yapisindaki degisim firmalar arasi
rekabeti ve dolayisiyla iiretim ve fiyatlart etkileyecektir. Bunun yaninda, sektorel kar
oranlar1 da fiyat ve iiretime bagli olarak degisim gosterir. Piyasada faaliyet gdsteren
bircok firmanin pazar paylari birlesme sonrasinda piyasa yapisina gore yeniden
belirlenir. Bununla birlikte, birlesme ile azalan rekabet piyasadaki firmalar arasinda

isbirligi olasiligint yiikseltecektir.

Keza yatay bir birlesme ile verimlilik kazanglar1 da ortaya ¢ikabilir. Ayn1 veya
benzer iriinleri iireten firmalarin birleserek iiretimlerini fabrikalar arasinda yeniden
tahsis etmesi ve tlretimin rasyonellestirilmesi sonucunda firmalar birlesme sonrasi
maliyet avantajina kavugacaktir. Ortaya cikan maliyet avantaji, piyasadaki rekabet

seviyesi ile liriin fiyatlarina yansiyarak tiiketiciye ulasacaktir.

Tez calismamizin amaci Tiirkiye’de 2004-2006 yillar1 arasinda yasanan yatay
sitket birlesmelerinin, piyasa yapisinda yarattifi degisime kosut olarak fiyatlar

tizerindeki etkisini dolayli yoldan saptamak suretiyle, pazar giicii yaratip yaratmadigi



konusu ve tiiketici artiginda birlesme kaynakli degisimin yonii {izerinde bir sonuca

ulagmaktir.

Tez c¢alismamiz {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sirket
birlesmelerinin tiirleri ile gergeklestirilme nedenlerine kisaca deginecegiz ve
birlesmelerin yogun olarak yasandigi donemler ile 6zellikle yatay birlesmeler ic¢in

uygulanan rekabet politikalari tizerinde duracagiz.

Ikinci béliimde; birlesmeleri ele alan teorilere deginecek ve rekabeti esas alan
birlesme teorileri {lizerinde odaklanacagiz. Bunun yaninda yatay birlesmelerin refah
tizerindeki etkileri, ekonomideki ilgili birimler ayristirilarak degerlendirme konusu

yapilacaktir.

Uciincii  boliimde ise; Tiirkiye’de 2004-2006 yillar1 arasinda  yasanan
birlesmelerden uygun olanlar {izerinde olay c¢alismalarindan g¢ikarilan normaliistii
getiriler ve yogunlagsma seviyeleri ele alinarak ekonometrik analiz yapilacak ve ortaya

c¢ikan sonuclar degerlendirmeye tabi tutulacaktir.



BIiRINCIi BOLUM

SIRKET BIRLESMELERI VE DEVIRLER

1.1.Sirketlerde Birlesme ve Devrin Teorik Tanim ve Tiirleri

Birlesme (merger) tanim olarak iki ya da daha fazla sayida sirketin, yasal
varliklarini yitirerek tek bir sirket ¢atisi altinda bir araya gelmeleridir. Eger catisi altinda
toplanilan sirket daha 6nceden mevcut olmayan, birlesme sonucu kurulan yeni bir sirket
ise “biitlinlesme” (consolidation) kavramindan, eger bir araya gelen sirketlerden bir
tanesi varligini siirdiiriir, diger sirketler yasal varliklarini yitirerek bu sirket catisi altina
girerlerse ““satinalma” (acquisition) veya “devir” (takeover) kavramindan bahsedilir.
Ancak, iktisat ve finans literatiiriinde birlesme (merger) terimine daha sik rastlanilmakta
ve biitinlesme ve satin almalar da, birlesme (merger) tanimi altinda
degerlendirilmektedir (Ulkii 2002). Birlesmeye katilan firmalar alic1 (acquirer, bidder),
hedef (acquired, target) olarak adlandirilmaktadir. Birlesme ve devirler firmanin faaliyet

gosterdigi sektore gore li¢ kisimda siniflandirilabilmektedir. Bunlar:

-Yatay (Horizontal) Birlesme: Bir firmanin faaliyette bulundugu iskolunda yer
alan rakip bir firma ya da firmalarla birlesmesidir.

-Dikey (Vertical) Birlesme: Belli bir malin iiretimden satisa kadar birbirini
izleyen asamalarinin ayni firmanin biinyesinde toplanmasidir.

-Karma (Conglomerate) Birlesme: Bir firmanin kendi esas faaliyeti disindaki bir

sektorden bir firma ya da firmalarla birlesmesidir (Alpay 2004).

Bu calismada, esas olarak yatay birlesme kavrami iizerinde durulacak ve
degerlendirmeler ayni1 sektorde faaliyette bulunan firmalarin birlesmesi sonucu ortaya

c¢ikan veriler ele alinarak yapilacaktir.

1.2.Sirketleri Birlesme ve Devre iten Nedenler

Sirketleri birlesmeye yonelten pek ¢ok iktisadi, finansal ve yonetimsel neden
bulunmaktadir. Esasen birlesme bir biiyiime aracidir. Bu yilizden sirketlerin biiylime

nedenleri ile biiylimenin bir yontemi olan birlesme nedenleri genelde i¢ igedir. Ancak,



birlesme kendine has 0Ozelliklerinden dolayl, zaman zaman biiyiime amacindan

ayrilmaktadir.

1.2.1.Pazarda Tekelci Giiciine Yaklasmay1 Hedefleyen Birlesmeler

Pazar giicli, rekabetin oldugu bir piyasada belirlenmis olan fiyat diizeyinin
tizerinde bir fiyat tespit ederek uygulayabilme ve buna uygun iiretimde bulunabilme
giicli olarak ifade edilebilir. Pazar giiciinii elinde bulunduran firma, marjinal maliyetinin
tizerinde liriin fiyat1 belirleyebilir (Church, Ware 1999). Ayn1 endiistri kolunda faaliyet
gosteren bir kisim firmalarin anlasmasi sonucu birlesen firmalar piyasadaki paylarim
yiikseltme yoluna giderek pazar giiciinden faydalanabilmektedir. Piyasaya giris
engellerinin mevcudiyeti halinde yatay birlesmenin boyutuna gore rekabette bir azalma

yasanirken, tekel giicii artis gosterecektir (Roller ve digerleri 2005).

1.2.2.Verimlilik ve Sinerji Yaratacag: Diisiincesi ile Yapilan Birlesmeler

Sinerji, bir biitlinli olusturan parcalarin bir araya geldiginde, ayr1 ayr1 faaliyet
gostermeleri durumunda olusturacaklar1 degerlerin toplamindan daha biiyiik bir deger
ortaya c¢ikarmalar1 seklinde tanimlanabilir. Sirket birlesmelerine istinaden, Olgek
ekonomisi ile birlikte maliyetlerde bir azalma, teknolojinin ve yonetimsel etkinligin
yaytlimi sonucu iretkenlikte artma ve firma yoOnetim giderlerinde azalma

gergeklesebilir. Sinerji asagidaki gorildiigii tizere ti¢ sekilde siniflandirilabilir:

- Isletim sinerjisi: Temel kaynaklarindan bir tanesi birlesme sonucu maliyette
goriilen  diismedir. Bu maliyet azalmasi 0Olgek ekonomilerinden
kaynaklanabilmektedir.

- Finansal Sinerji: Sirket birlesme veya devralmalarinin devralan firma veya
birlesen firmalarin sermaye maliyeti iizerindeki etkisini ifade eder. Birlesme ile
birlikte sermaye yapist gii¢lenen firma daha giivenilir hale geldiginden daha
uygun kosullarda borg¢lanabilecektir. Ayrica birleseme Oncesi firmalarda
mevcut olan bor¢larin da degerinde bir artis yasanabilir.

- Yonetimsel Sinerji: Yonetimsel etkinlik seviyeleri farkli olan firmalarin
birlesmesi ile birlikte olusan sirketin yonetimsel etkinlik seviyesi, birlesen
firmalar arasinda bulunan en 1yi yonetimsel etkinlige ulasacaktir (Trautwein

1990).



1.2.3.Cesitlendirme Yoluyla Biiyiime veya Istikrar1 Saglamaya Yonelik Birlesmeler

Cesitlendirme, bir sirketin faaliyette bulundugu endiistrilerin = sayisin
artirmasidir. Cesitlendirme, gelir ve/veya gider akimlarinda istikrarsizlik bulunan
firmalarin bu nakit akimlarina farkli donemlerde sahip olan firmalarla birlesmesi ile
gerceklestirilebilir. Cesitlendirme ile birlikte firma farkli is kollarina yatirim yaparak
risklerini de azaltabilir. Bunun yaninda farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarla
yapilacak birlesme {irlin ve miisteri portfoyiinii genisletmek veya daha karli alanlara

girmek amaciyla da gergeklestirilebilir (Scott 1977).

1.2.4.Sirketlerdeki Serbest Nakit Akimlarim1 (Free Cash Flows) Esas Alan

Birlesmeler

Sirket iginde, yeni yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olanin disindaki nakit
akimlarma serbest nakit akimlar1 denir. PortfGyiinde serbest nakit akimi bulunan
firmalar, ellerindeki atil fonu iy1 bir yatirnma doniistiirebilmek i¢in bagka firmalar1 satin
alma yoluna gidebilmektedir. Ayrica, serbest nakit akimi olan firmalar, nakde ihtiyaci
bulunan firmalar tarafindan iyi bir hedef olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, firma satin
alarak ellerindeki serbest nakit akimlarin1 azaltan isletmeler hedef konumundan

uzaklagmaktadirlar (Jensen 1986).

1.2.5.Vergi Tasarrufu Amaci ile Yapilan Birlesmeler

Yiiksek kar elde eden firmanin mali olarak uzun yillar zarar eden firma ile
birlesmesi sonucunda, vergilendirilebilir gelir iki firmanin kar ve zararinin toplamindan
ibaret olacagindan, zarar eden bir firma ile gerceklesen birlesme sonucunda meydana
gelen sirket vergisel bir avantaja sahip olacaktir. Mahsup edilebilecek zararlar1 bulunan
firmalar, kar eden firmalar i¢in vergi tasarrufu anlaminda iyi bir hedef konumuna
gelmektedirler. Ayrica farkli nakit akimlarina ve kar/zarar donemlerine sahip kurumlar,
birlesme ile verginin tahakkuk/6deme zamanlarinda avantajli duruma gelecektir. Ancak,
gelirlerin paralelliginden dolayr aymi sektor icindeki firmalar arasinda gergeklesen

birlesmelerde vergisel avantaja pek rastlanilmamaktadir (Scott 1977).



1.2.6.Ekonomik Konjonktiir ve Endiistriyel Soklar Sonucu Sirket Birlesmeleri

Ekonomik konjonktiir ve endiistride yasanan negatif veya pozitif beklenmeyen
soklar da birlesme ve devir hareketlerinin tetikleyicisi konumundadir. Endiistriyel
seviyede yasanan teknolojik yenilik, deregiilasyon ve arz/talep soklarina, sektorler,
yeniden yapilanarak tepki vermektedirler. Yeniden yapilanma ise genelde birlesme
araciligiyla gerceklesmektedir. Bu soklar sirasinda sektor ve dogal olarak endiistrideki
firmalar; asir1 kapasite, yeni yatirim olanaklari, birlesmelerin kolaylastiriimas: ve
karlilik artis1 gibi durumlarla karsilasarak stratejik aliman kararlar dogrultusunda
birlesme veya varlik satin alma yahut satma yoluna giderler. Bu soklar sirasinda varlik
degerlemesinde ele alinan kriterlerin degismesi ise alig-satis1 ve birlesmeyi daha olasi

hale getirir (Gort 1969).

Endistrinin durgunluk ve genisleme donemlerinde; firmalar, endiistriye
girislerin olmadigr durumlarda sektér iginde daha iyi konuma gelmek, girislerin
engellenemedigi durumlarda ise pazar paymi giliglendirmek amaciyla endiistri i¢inde
birlesmek icin stratejik giidiilere sahiptir. Dolayisiyla, ekonomik ve endiistriyel yapidaki
beklenmedik degisimler birlesme ve devir hareketlerinin temelini olusturabilmektedir

(Bernile ve digerleri 2007).

Ayrica, lirlin programini gelistirme ve genisletme, hisse senedinin piyasa
degerini ylikseltme, cografi olarak genisleme, teknik bilgi ve uzmanligin satin alinmasi,
isletmenin giic ve prestijini artirma, patent ve benzeri fikri haklarin satin alinmasi,
yetenekli ve uzman yoneticilere sahip olma, isletmenin dagitim kanallarin1 ve arz
tizerindeki denetimini artirma, ilerde olabilecek bir satin almaya kars1 isletmeyi koruma
ile yoneticilerden kaynaklanan sebepler ve diger psikolojik etmenler gibi unsurlar da

birlesmelerin sair amaclar1 arasinda sayilabilir.

1.3.Tarihsel Siirec ile Birlesme ve Devir Dalgalar:

Andrade, Mitchell ve Stafford 2001°deki ¢alismasinda, birlesmelerin dalgalar
halinde meydana geldigini ve bu stilize gercegin de daha onceki ¢aligmalar ile teyit
edildigini belirtmistir. Yani birlesme hareketlerinin ¢cok yogun oldugu kisa dénemler

mevcuttur (Town 1992). Tarihsel siire¢ i¢cinde diinyada bes adet yogun birlesme dalgasi



gerceklestigi gozlemlenmistir. Dalgalarin periyotlar1 1897-1904, 1916-1929, 1965-
1969, 1981-1989 ve 1990 sonrast donemdir.

1.3.1.Diinyada Yasanan Birlesme ve Devir Dalgalar

Birlesme ve devirler dalgalar halinde ortaya ¢ikmaktadir. Su ana kadar bes
birlesme dalgast meydana gelmistir. 2002 yilindan sonra birlesme ve devir
aktivitelerindeki ytikselis ise besinci dalganin devami seklinde veya altinci birlesme
dalgas1 olarak da tanimlanabilmektedir. Birlesme ve devirler son yillar hari¢ olmak
tizere ¢ok biiyiik bir oranda ABD’de gergeklestiginden dalgalarin incelenmesi sirasinda
ABD’de yasanan birlesme verilerinden faydalanmak yeterli olmaktadir. Asagidaki
grafikte, ABD’de gerceklesen birlesme ve devirler firma sayis1 bazinda yer almakta

olup, birlesme dalgalar1 donemler itibariyle acik bir sekilde goziikmektedir.
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Grafik 1: ABD’deki Birlesme ve Devir Hareketleri (1887-2007)

Birlesme ve devir aktivitelerinin boyutu ve buna bagli olarak ekonomideki
oneminin daha iyi kavranabilmesi agisindan asagidaki tabloda diinya c¢apinda
gerceklesen birlesme hareketlerinden deger olarak en biiyiik tutara sahip ilk on anlagma
siralanmistir. Tablodan da goriilecegi tizere; ilk on siralamasina giren anlasmalardan
sadece 2000 yilinda tamamlananlar 363,6 milyar ABD dolar1 degerine sahip olup, yedi

adet birlesme ABD menseli firmalar tarafindan tamamlanmistir.



Tablo 1: Diinya Capindaki On Biiyiik Birlesme Anlagmasi

Alic1 Firma Hedef Firma Anlasmanmn
Tamamlanma

Unvani Mensei Unvam Mensei | Degeri (Milyar $) | Yih
Vodafone AirTouch plc Ingiltere | Mannesmann AG Almanya 172,2 2000
America Online Inc. ABD | Time Warner, Inc. ABD 112,1 2001
Pfizer Inc. ABD | Warner-Lambert Co. ABD 111,8 2000
AT&T Inc. ABD | BellSouth Corp. ABD 101,9 2006
Exxon Corp. ABD | Mobil Corp. ABD 85,6 1999
Glaxo Wellcome plc ABD SmithKline Beecham plc | Ingiltere 79,6 2000
SBC Communications Inc. ABD | Ameritech Corp. ABD 76,2 1999
Bell Atlantic Corp. ABD | GTE Corp. ABD 74,6 2000
Sanofi-Synthélabo SA Fransa | Aventis SA Fransa 71,3 2004
British Petroleum Co. plc Ingiltere | Amoco Corp. ABD 64,3 1998

Kaynak: “M&A: Still a big deal” UBS Financial Services Inc. (‘‘UBSFS’’) and UBS AG

1.3.1.1.Birinci Birlesme Dalgasi (1897-1904)

Birinci birlesme dalgasinda yatay birlesmeler baskindir. Bu donemde goriilen
yatay birlesmelerin birgogu tekelci piyasa olusumlarima neden olmustur. Bazi
iktisatgilar 1890°da yiiriirliige giren ve birlesmelerle tekel gliciinii saglamay1 engelleyen
Sherman Anti Trost Yasast’nin (kanunun 1. kismi: birlesme, ticaretin engellenmesi i¢in
gizli anlagma, sozlesme ... olusturuyorsa, yapilamaz.) birlesmeleri hizlandirdigim
belirtmislerdir (Gugler ve digerleri 2006). Linter’e (1971) gore ilk dalga 1893
depresyonu ve ABD’deki Yiiksek Mahkeme’nin trost mekanizmasi tizerindeki
eylemlerinden kaynaklanmaktadir. Bu dalgada birincil giidii tekellesme iken,
rasyonalizasyon, teknolojik degisim ve Ol¢ek ekonomilerinden beklenen ek kazanglar
birlesmenin tetikleyici diger faktorleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
konsolidasyonlarin piyasa degerlerinin toplami, birlesme Oncesi hisse senetlerinin
toplam piyasa degerinin ¢ok iizerinde gerceklesmistir. Nelson, bu donemdeki birlesme
hareketleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki siki iliskiye dayanarak, birlesme
periyotlarinin kaynagini menkul kiymetler piyasasindan aldigini belirtmistir (Linter
1971).

Stigler (1950), bireysel miilkiyet ve ortaklik rejiminde, sermaye ihtiyacinin, bir

endiistrideki firmalar1 satin almanin, sinirsiz sorumlulugun ise, ortakliklarin olusmasi
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oniindeki onemli bir engel olduguna dikkat c¢ekerek, tekel i¢in birlesmelerin geg
kalmasinin ikna edici tek nedeninin, gelisen modern sirketler ve sermaye piyasasi
oldugunu belirtmistir. Bu dalga Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla sonlanmigtir

(Lipton 2006).

1.3.1.2.ikinci Birlesme Dalgasi (1916-1929)

Ikinci dénemde (1916-1929), tekelci olusumlari dnlemede ilk dalgadan daha kat:
bir ortam mevcuttur. 1914°de yiiriirliige giren Clayton Yasasi (kanunun 7. kismi:
birlesme etkileri rekabeti biiylik Olglide azaltiyor veya tekel yaratma egiliminde
oluyorsa, birlesme yapilamaz.) ile makul bir seviyede birlesme 6ngoriilmiistiir. Boylece,
tam tekel durumunun 6nii kesilmistir. ilk birlesme dalgastyla ikincisi arasindaki temel
fark; birincisinin tekeller ile sonuglanmasina karsin ikincisinin oligopole neden olmasi
gosterilebilir (Gugler ve digerleri 2006). Stigler bunu, oligopol yaratma amacina dayali
birlesme dalgas1 olarak tanimlamistir (Stigler 1950). ilk dalgada gdzlemlenenler kadar
olmasa da, 1920°de borsanin patlamasiyla bu donemde de yatay birlesmeler devam
etmistir. Bu nedenle ikinci birlesme dalgasi ilkine oranla daha az sayida tekel fakat daha
cok sayida oligopol olusumuna yol agmis ve ¢ok sayida dikey birlesme goriilmiistiir.
Ayrica bu donemde, birbiriyle baglantis1 olmayan endiistri kollarinda pek cok karma
sirket birlesmelerine de rastlanmistir (Gugler ve digerleri 2006). ikinci dalga ise 1929
buhrani ile son bulmustur (Lipton 2006).

1.3.1.3.Ugiincii Birlesme Dalgas1 (1965-1969)

Birlesmelerin arkasindaki itici kuvvetin pazar giici oldugu diisiincesiyle,
birlesme dalgalarina son vermek amaciyla 1950°de Celler-Kefauver Yasasi, Clayton
Yasasina diizeltme olarak c¢ikarilmigtir. Buna ragmen, 1960’da borsanin tekrar
patlamasiyla birlikte, daha ¢ok, karma birlesme ¢esidinin goriildiigii konsolidasyonlar
gerceklesmistir  (Gugler ve digerleri 2006). Karma birlesmeler donemi olarak
tanimlanabilecek bu dénemde, ilk iki dalganin aksine, hedef segilen firmalar, devralan
firmalardan biiyiiktiirler (Linter 1971). Bu dénemde, asir1 degerlenmis firmalar, daha az
asir1 degerli firmalar1 hisse senedi kullanarak satin almiglardir. Yiiksek degerli teklifci
(bidder) firmalarin hissedarlari, uzun dénem sermaye alacaklarini artirmak i¢in, yeni
hisse senetleri ihrag¢ ederek, ¢esitlendirme ve karma birlesme yoluna gitmislerdir. Ayni

endistrideki hedef firmalar, diger endiistridekilere gore daha c¢ok degerlendiginden,
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algilanan sinerjiler bu endiistride daha ¢ok olsa bile, birlesmeler nispeten diger
endistrilerdeki firmalar ile gerceklesmistir (Shleifer, Vishny 2003). Diger tiim
dalgalarda yasanan birlesmeler karli yeniden tahsis firsatlarina bir karsilik iken, bu
dalga muhtemelen kibirden kaynaklanmaktadir (Jovanovic, Rousseau 2002). 1969-70
yillarinda karma sirketlerin hisse senetlerinin diismesiyle bu dalga tamamlanmistir

(Lipton 2006).

1.3.1.4.Dordiincii Birlesme Dalgasi (1981-1989)

1980’ler dordiincii birlesme dalgasinin baslangici olarak goéziikmektedir. Burada,
anti trost politikalarin  gevsetilmesi hizlandiran faktor olarak goriilebilir. Clinton
yonetimi anti trost politikalarint sikilastirdiginda da birlesmeler son bulmamustir'.
1990’larin basina kadar bir kesintiden sonra, dalga benzeri goriilmemis big¢imde
yiikselmistir (Gugler ve digerleri 2006). Bu dalga spekiilatif amacl, kisa donemli
birlesme (ele gecirme) hareketleri olarak ortaya c¢ikmistir. Diger ana birlesme
dalgalarindan ziyade, spekiilatif amagli ve nakit kullanilarak gerceklesen birlesmeler bu
donemde c¢ok fazladir. 1980’lerin birlesmelerinde 6deme araci olarak hisse senedi
yerine nakit kullanilmistir. Nakden satin alinan hedef firmalarin diisiik degerlenmis
olmasini bekleriz. Bunun 6tesinde, bu tiirlii nakit alimlar, hisse senedi takasi yoluyla
yapilan alimlardan daha spekiilatiftir. Bu donemde ayni1 zamanda yagmacilar (raider:
sirket ele gegirme faaliyetlerinde bulunan kisiler) da tiiremistir (Shleifer, Vishny 2003).
Bu donemdeki bir dizi politik ve ekonomik sartlar, ekonomik verimliligin sirket
varliklarinda biiyiik bir yeniden yapilanma gerektirdigi bir ortam dogurmustur (Jensen
1988). Dordiincii donemi digerlerinden ayiran bir bagka fark ise bu donemde birlesme

ve devralma i¢in segilen hedef firmalarin blytikliigiidiir.

Jensen (1993) 1970’lerin ortasindan beri yasanan ¢ogu birlesme hareketine,
bircok endiistride goriilen asir1 iiretim kapasitesiyle sonuclanan teknolojik soklarin ve
arz soklarinin sebep oldugunu agiklamis ve hatali i¢ yonetim mekanizmalar1 firmalari
kendilerini kiiciiltmekten korudugundan, birlesmelerin bu asir1 kapasiteyi gidermede

temel yol oldugunu kanitlamaya ¢alismistir. Mitchell ve Mulherin (1996) 1980’lerdeki

! Rekabetteki degisimin saptanmasi i¢in kisa donem fiyat degisiklikleri yerine uzun dénem yenilik
degisimleri incelenmeye baslanmus, isbirligi etkilerinin yaninda tek tarafli etkilerin analizi de kapsam
icine alinmigtir. Ayrica, isbirligini ihbar edenlerin genel af g¢ergevesinde dokunulmazlik kazanmasi da
birgok isbirliginin tespit edilmesine yardimct olmustur (Litan, Shapiro 2001).
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devir hareketlerinin biiyiik bir kisminin, kisitlamalarin ortadan kalkisi, yabanci
rekabetin artis1, finansal yenilikler ve petrol fiyat soklari gibi, biiyiikk soklara tepki
gosteren endiistriler tarafindan agiklanabilecegini belirtmislerdir. Morock ve digerleri
(1988) nakit kullanilarak yapilan devirleri, endiistri ¢apli ters soklara tepkiler olarak
degerlendirmistir (Andrade, Stafford 2004).

Uciincii dénemde, iyi yonetilen alicilar, hedeflere, know-how ve sermaye
ekleyerek, cesitlendirilmis gruplar olusturmus ve karma birlesmeler yaratmistir. Ancak,
karma birlesmeler artik verimli olmadigindan, banka borcu ve yiiksek riskli tahvillerle
(Junk bond) finanse edilen yagmacilar, 1960’larda bir araya getirilen karma birlesmeleri
dordiincii dalgada satin alip ayirmislardir (Shleifer, Vishny 2003). Tahvil piyasast ile
tasarruf ve kredi bankalarinin ¢okiisii nedeniyle bu dalga son bulmustur (Lipton 2006).

1.3.1.5.Besinci Birlesme Dalgasi (1990-...)

1990’larda baglayan ve dordiincii birlesme dalgasinin devami sayilabilecek bu
dalga, 21. yiizyil baglarinda hisse fiyatlarinin ¢okiisii ile sona ermistir. Her ne kadar
dikey birlesmeler bu doénemin One ¢ikan tiiriiyse de, yatay birlesmeler de tekrar
giincellik kazanmaya baslamistir. Bu donemdeki birlesmelerde esas 6nem verilen deger
yaratmaktir. Sirket birlesme ve devralmalar1 burada stratejik amachdir ve riski yaymak
ve maliyetleri azaltmak amaciyla gerceklestirilmektedir. Degisik zamanli gelir akimlari
elde eden firmalar satin alinarak, istikrarli bir nakit akimi yaratilmaya g¢alisilmistir.
Boylece farkli sektorlerdeki firmalarla birlesme bu amaca hizmet i¢in en iyl ¢6zim

olmustur.

1990’larda birlesme anlagmalarinin birgogunda 6deme araci olarak hisse senedi
kullanilmistir. Tipik olarak, satin alan firmalar birlesilen firmalarla ayni endiistri dalinda
faaliyet gostermektedir (Andrade ve digerleri 2001). 1980’lerdeki birlesmelerde 6deme
aract olarak hisse senedi yerine nakit kullanildigi ve 1980’lerdeki satin almalar
degerlemenin diisiik oldugu donemde gerceklestiginden 1990 ve 1960’larda yasanan
dalgalardan ayrilmistir. 1960’larda ise daha c¢ok farkli endiistrideki firmalarla karma
birlesmeler gerceklestiginden 1990’larin yatay birlesmelerinden ayrilir (Shleifer,
Vishny 2003).



13

Birlesme ve satin alma islemleri besinci dalgadan sonra da devam etmekte ve
1990’1 yillarin sonundan itibaren bir artis trendi igine girmektedir. Bazi yazarlar2
tarafindan altinci dalga olarak da adlandirilan bu patlamada birlesmeler farkl tilkelerde
faaliyet gosteren firmalar arasinda gerceklesmistir. Bu tiirlii birlesmeler sinir otesi
(cross-border) birlesme hareketleri olarak literatiirde yerini bulmaktadir. Avrupa
Birligi’nde yasanan ekonomik biiylimenin etkisiyle ABD’de baslayan besinci birlesme

dalgas1 sinir tesi birlesmeler sayesinde Avrupa ve Asya’ya sicramistir (Gaughan 2001).

Asagidaki iki grafikte ABD sirketlerinin satin aldigi yabanci firmalara ait
degerler ile tersi durum gosterilmektedir. Grafikten de anlasilacagi lizere, ABD birlesme
hareketlerinin neredeyse tamaminin yasandig iilke iken, 1998’den itibaren gerceklesen
siir Gtesi birlesme hareketleri ile sirket devirlerine basta Avrupa Birligi olmak {izere,

diger iilkeler de konu olmaktadir.
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Grafik 2: ABD ve Diger Ulke Menseli Firmalarin Birlesme Degerleri (1980-2000)

2 Kummer, Steger (2008) ve Lipton (2006) kaynaklarina bakilabilir.
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Smir otesi birlesme hareketlerindeki son zamanlarda yasanan artis diinyanin
bircok bolgesinde gerceklesen giiclii ekonomik bliylime, yiiksek sirket karlar1 ve ¢ok
uluslu sirketlerin yabanci firma alarak rekabet giiciinii artirmasi ile sekillenen rekabetci

baskilara dayanmaktadir (World Investment Report 2008).

Nitekim, kiiresellesmenin etkisinin bir sonucu olarak, diinya capindaki sinir 6tesi
birlesmelerin toplam i¢indeki payir yaklasik % 70’lere kadar yiikselmistir. Buna
ilaveten, kiiresellesme ile artan rekabet, rekabet yogunlugunu ulusal piyasalara
tasidigindan, iilkelerin kendi i¢inde gergeklestirdigi birlesmelerin kaynagi durumuna da

gelebilmektedir (Kleinert, Klodt 2002).

Cari kriz bir¢cok geligmis iilkedeki para ve borg piyasalarinda likidite krizine yol
acmistir. Bu likidite krizi 2008 yili i¢inde, birlesme ve devir faaliyetini, 6zellikle de
yatirim fonlarin1 da kapsayan borg ile firma satin alma islemlerini durgunlastirmistir
(World Investment Report 2008). Gergekte son yillardaki birlesme ve devirlerin ana
etkeni olan yatirnm fonlar1 ile satin alma faaliyetleri 2008’in yarisinda yavaslamaya
baglamistir. Asagidaki grafikten de goriilecegi lizere, 2008 yilinin ilk yarisina ait
birlesme verileri bir onceki alt1 aylik verilerle karsilastirildiginda birlesme degerlerinde

% 32 nispetinde bir diislis yasandig1 saptanmustir.

1.=800
1.500 1 Suur Ctesi Birlegme Deged ~ T TTTTTTTToToomommosemcsmssmmssosoees FaT
1.400 A Toplan Bidegme Degerd LR el

Eamab " 1A Torld Forestmerd Beport 2008 :
2003

Grafik 3: Diinyada Bir Milyar ABD Dolarmi Asan Sinir Otesi ve Toplam Birlesme
Degerleri (1987-2008/ilk yar1)
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1.3.2.Avrupa’da Gerceklesen Birlesme ve Devirler

Besinci birlesme dalgasin1 miiteakiben Avrupa’da gerceklesen birlesme
hareketleri daha ¢ok sinir 6tesi birlesmeler bi¢iminde kendisini gdstermistir. Bu sayede

artan rekabet ulusal diizeyde birlesmeleri de hizlandirmistir.

Tek bir Avrupa pazarinin olusturulmasi sirasinda Birlige iiye bir kisim tilkelerin
kendi geleneksel diizenleyici politikalariin Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan
yeniden elden gecirilmeye zorlanmasi, 6zellikle, iletisim, ulasim sektorleri ile finansal
piyasalarda (sigortacilik sektorii, kredi veren kurumlar v.b.) yogunlasan diizensizlik
ortami yaratmistir. Bu sektorlerdeki birlesme hareketlerinin biiyiik bir kismi yabanci

ilke mengeli firmalar ile gerceklestirilmistir (Kleinert, Klodt 2002).

Asagidaki grafikte sigortacilik, iletisim ve ulagim sektdrlerinde faaliyet gosteren
firmalarin Birlik’te ger¢eklesen birlesme hareketleri igindeki paylar1 gosterilmektedir.
Bu paylarin donemler itibariyle biiyiikliigii dikkate alinirsa bu sektorlerde yasanan sirket
birlesmelerindeki artiglarin bir sebebi diizenleyici politikalarda gergeklesen degisime

dayandirilabilir.

25

Sigortacilik
20 - - = = Ulagim

Tletisim

4

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kaynak: Kleinert, Klodt. 2002

Grafik 4: Avrupa Birligi’nde Deregiile Sektorlerin Birlesmeler I¢indeki Pay1 (%)

Grafik incelendiginde 1992 yilindan itibaren sigorta sektoriinde gerceklesen
biiyiik birlesme aktivitelerinin, Avrupa Birligi Komisyonu’nun 1992 yilinda kabul ettigi
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tictincii direktif hitkkiimleri uyarinca® uluslar arasi diizeyde artan mali seffaflik ile kismen
aciklanabilmekte oldugu ve diizenleyici politikalarin kiiresellesme hareketine

uyarlanmasi ile paralellik arz ettigi goriilmektedir.

1990’]larda artan birlesme aktivitelerinin ikinci ana kaynagi olan kiiresellesme ile
tipik olarak kiiresellesen sektorlerin (ilag, motor, makine) yaninda toptan ticaret ve
bankacilik gibi belirli hizmet sektorlerinde de birlesmeler artis gostermistir. Bununla
birlikte, devlet tekellerinin 6zellestirilmesi, ge¢cmiste yasaklanmis olan uluslar arasi

birlesme hareketlerinde sahsi firmalarin yer almasini saglamistir (Kleinert, Klodt 2002).

Asagidaki grafikte 1985-2007 yillart arasinda diinyada gerceklesen birlesme ve
devir hareketlerinin yogun olarak gerceklestigi bolgelere gore ayrimi yapilarak dolar
cinsinden degerleri gosterilmektedir. Histogramlarin en alt tabakasi ABD’de
gergeklesen birlesmelerin degerini gostermekte olup, yukariya dogru Avrupa, Asya ve
diger iilkelerin degerleri karsilastirmali olarak yer almaktadir. Birlesme hareketleri
Avrupa’da 1989 yilindan itibaren kayda deger bicimde goriilmeye baglamis ve
1999°dan sonra neredeyse ABD degerleri ile esdeger bicimde seyretmeye devam

etmistir.

Hedeffimmarm net heromrna da igeren andasma de Zeri (mityar ABD §)
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Grafik 5: Bolgelere Gore Toplam Birlesme ve Devirler (Tamamlanan) “1985-2007/ilk
9 Ay)’

3 18 Haziran 1992 tarih ve 92/49/EEC sayili Konsey Direktifi ile yurt dis1 menseli hayat dis1 sigorta
sirketinin mali denetimi tamamen kaynak iiye iilkenin (home Member State) sorumluluguna birakilmistir.



17

Hizmetlerin serbest dolasiminin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ile ekonomik
ve parasal birlige gecis siirecinin 2002 yilinda tamamlanmasina yaklagildik¢a
Avrupa’da birlesme ve devir aktiviteleri artmistir. Asagidaki grafikten de goriilecegi
tizere, 1998 yilindan itibaren Avrupa’da yasanan birlesme hareketleri hem kendi i¢inde
hem de diger iilkelere kiyasla artis gostermektedir. Bu durum, parasal birligin de

birlesmeleri hizlandiric1 ortamin yaratilmasinda etkisinin bulunduguna gostergedir.

-
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Grafik 6: Bolgelere Gore Tamamlanan Birlesme ve Devirlerin Pay1 “1985-2007/ilk 9

Ay, b

Avrupa Birligi’nin 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren kayden ortak paraya
gecisiyle birlikte bankacilik sektoriinde de yerel ve Birlik iginde birlesmeler artig
gostermektedir. Esasen, Tek Mali Pazar ile rekabeti uluslar arasi diizeye yayabilecek
buytikliikkte banka olusturma amaciyla yerel bankalar arasindaki satin alma ve

birlesmeler artis gdstermistir.

Avrupa Birligi’nde kiigiik 6lgekli bankalarin sayis1 1998 yilindan itibaren diisiise
geemektedir. Bu siirecin sonucunda rekabet giicli kisitli ¢ok sayida bankanin yerini Tek
Pazar’da veya Tek Pazar’in bir boliimiinde rekabet etme giicline sahip ulusal bankalar

almaktadir. Bu konsolidasyon egiliminde oncelikle iilke sinirlar1 dahilinde bankalar
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arasindaki birlesme ve satin alma operasyonlarinda artis gozlenmekte, buna paralel
olarak finansal holdinglesme hedefine yonelik operasyonlara da rastlanmaktadir. Diger
Uye Ulke bankalarmin taraf oldugu operasyonlar ise daha sonraki asamada ortaya
cikmaktadir. Avrupa bankacilik sektoriinde yasanan ¢ogu birlesme, sektoriin diinyadaki
rekabet yogunlugunun artmasi ve parasal birlige gecis ile agiklanabilmektedir
(Erdonmez 2005). Asagidaki grafikten de goriilecegi iizere; banka birlesmelerinin yerel
ve smir Otesi bazda seyri yillar itibariyle paralellik arz etmektedir. Sinir Otesi
birlesmelerin yiikseldigi donemlerde yerel anlagmalar da artig egilimi i¢ine girmektedir.
Bu durum, sinir Gtesi birlesmeler ile artan rekabet ortaminda yerel bankalarin faaliyet

gosterebilmesi i¢in mali acidan daha giiclii bir yapiya sahip olmasi gerekliliginden

ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 7: AB’de Yerel ve Siir Otesi Diizeyde Gergeklesen Banka Birlesmelerine Ait

Say1 ve Degerler (Milyar ABD $) “1990-2005/ilk Yar1”

Avrupa menseli firmalar hem alict hem de satici tarafta sinir Gtesi birlesme
aktivitelerinde ¢ok canli olup, sadece Avrupa ici birlesmelere katilmamigslardir. Bundan
dolay1, Avrupa birlesme hareketlerindeki artis net bir bicimde Avrupa Tek Pazarinin
tamamlanmasinin  bir sonucu olarak aciklanamamaktadir. Ugiincii iilkelere ait
birlesmeler paymi artirir iken, 1990’larin baslarina kadar, Avrupa i¢i birlesmeler

duragan kalmistir (Kleinert, Klodt 2002).
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1980’lerin dordiincli birlesme dalgast ABD ile sinirli kalirken 1990’larin
ortalarina dogru dalga Avrupa’ya ¢ogu smir Otesi birlesmeler bi¢iminde yayilmuistir.
Avrupa Birligi’nin gelismesi ve ortak para ile kitanin tek bir piyasa yapisina
kavugmasiyla ulusal engellerin yok olmasi sayesinde sirketler kendi pazarlarini tiim

Avrupa ve Otesi olarak gormeye baglamistir (Gaughan 2001).

Birlesme ve devir hareketleri 1990’11 yillara kadar daha c¢cok ABD icinde
gerceklesmekle birlikte, bu yillarda Avrupa Birligi’ne sigramis ve son zamanlarda Asya
iilkelerinde de hissedilir bi¢imde artis gostermeye baslamistir. Hareketlerin ABD
disinda diger iilkelere yansimasindaki temel sebebin yasanan kiiresellesme siireci ile hiz
kazanan sirket ¢cok uluslagmalar1 oldugu tartisilmaktadir. Diger taraftan, Avrupa ortak
parasiin yayilimi ile mali ve finansal olmayan baglarin kita iizerinde artis1 stratejik
sirket anlagsmalarinin gii¢lii bir giidiisii olarak da diistiniilmektedir. Ayrica tek pazarin
gerektirdigi mevzuat degisiklikleri ile artan seffaflik ve mali izlenebilirligin uluslar arasi
satin alma hareketlerini cazip hale getirmesi ulusal ve/veya simir Otesi birlesme

aktivitelerinin kaynagi olarak goriilebilmektedir.

1.3.3.Tiirkiye’de Gerceklesen Birlesme ve Devirler

Yukarida anlatilan birlesme dalgalarindan, disa acikligina kosut olarak, Tiirkiye
pek fazla etkilenmemistir. Ulkemizde 1980 sonrasi uygulamaya konulan istikrar
tedbirleri serbest pazar ekonomisine gegisi saglamis ve bunun sonucunda birlesme
hareketleri baglamistir (Glilmez 2006). Tiirkiye’de, hukuki altyapinin yetersiz olmasi,
sermaye piyasasinin sighgi, sirket kiiltiirleri arasindaki farkliliklar, sirketlerin
kurumsallasma diizeyi ile finansal tablolardaki seffafligin yatirimer igin yeterli
olmamasi birlesme ve devir faaliyetlerinin ortaya c¢ikmasimi geciktirmis ve/veya

artmasini engellemistir (Ulkii 2002).

Tirkiye’de 1990’11 yillarin baslarina kadar birlesme ve devir aktiviteleri ile
yatirimlara yon vermek veya biiylimek i¢in bir yontem olarak goriilmediginden bu
hareketler daha ¢ok 1990’11 yillarin sonlarinda kendini gostermektedir. Bu yillarda,
Tirkiye’de yabanci ortakliklarin yanmi sira bir ¢ok Tiirk menseli sirket, giiclerini

birlestirmenin yaratacagi avantajlardan yararlanmaya ¢alismaktadir (Ulkii 2002).
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Diger taraftan 1990’larin sonlarinda holding veya grup sirketlerde karma
birlesmeler biiyiime yontemi olarak kendini gostermektedir. Bu tip genislemeler daha

cok gida, bankacilik, medya ve perakendecilik sektoriinde yasanmistir (Y1ildiz 2006).

Tirkiye’de, sirket birlesmeleri ile ilgili istatistiki veriler olduk¢a sinirli olmakla
birlikte, yalnizca yakin gecmise yonelik sayisal verilere ulasabilmek miimkiindiir.
Ulkemizde gerceklestirilen sirket birlesmelerinin bilinen ilk &regi 1874 yilinda
gerceklesen Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli Bankasi ile Fransiz-Ingiliz

sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane’nin birlesmesidir (Ulkii 2002).

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri daha c¢ok 1950°li yillardan sonra, 6zellikle
bankacilik sektoriinde goriilmeye baslanmigtir. Birlesme ve devirler genelde zor
durumdaki bankalar arasinda gergeklestirilmis veya zor durumdaki bir banka giiclii olan
bir bagka bankaya devredilmistir. Ayrica, serbest piyasa ekonomisine gecis ile birlikte
diger sektorlerde de birlesmeler gozlenmistir (Giilmez 2006). Dolayisiyla, bankacilik
sektorli disinda da zor durumda olan sirketler diger sirketlerle birlesmenin yollarini
arastirmaya  baslamiglardir  (Ulkii  2002). Tiirkiye’de  birlesme hareketlerinin
canlanmasindan Once, bankacilik sektorii disinda birlesmelerin iflas ve tasfiye i¢in

alternatif bir yontem olarak goriilmemekte oldugu anlagilmaktadir.

Bunun yaninda, kamulastirilan veya devletin elinde bulunan bir kisim isletmeler
iktisadi biitiinliigi ile birlikte ozellestirme uygulamalar1 kapsaminda o6zel sektore
satilmak iizere ihale edilmektedir. Ozellestirme kapsamindaki bu tiirlii islemler de bir
nevi  sahipligin el  degistirmesi  oldugundan  birlesmeler = kapsaminda
degerlendirilmektedir. Ozellikle enerji, bankacilik, tiitiin-alkol, madencilik, liman

hizmetleri ve ¢imento sektoriinde 6zellestirme islemleri gergeklestirilmistir4.

Tiirk menseli firmalarin gergeklestirdigi birlesmelerden ziyade, kiiresellesme ve
sonucunda rekabetin tiim diinyaya yayilmasi ile Tiirkiye kaginilmaz bir sekilde sinr
otesi birlesmelere konu olmaya baslamustir. Ozellikle, Tiirkiye’nin AB’ne tam iiyelik
basvurusunun yapildigi Nisan 1987°den sonra sinir 6tesi birlesmelerde artis yasanmistir

(Ulkii 2002). Yabanci iilke kaynakli bir firmanm, merkezi Tiirkiye’de bulunan bir

* Bilgiler Ozellestirme idaresi Bagkanligi’nin resmi web sitesinde bulunan yaymlar ve dokiimlerin tetkiki
neticesinde ¢ikarilmustir.
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firmay1 satin almasi veya tersi hareketin meydana gelmesi durumunda sinir Gtesi

birlesme ger¢eklesmektedir.

Ihracat yoriingeli bir ekonomik aktiviteye sahip Tiirkiye’de yasanan sinir dtesi
birlesme ve devir hareketlerinin artisinda Avrupa’daki daha ytiksek talebin katkisi da
mevcuttur. Asagidaki tablodan da goriilecegi tizere, Tiirkiye’de gerceklesen sinir otesi
birlesmelerin boyutu yiiksek seviyelere ulagmaktadir. Bati Asya’da 2009 yili ilk on
biiyiik smir Gtesi birlesmelerde alti Tiirkiye menseli firma® yer almaktadir (World

Investment Report 2007, 2008 ve 2009).

Tablo 2: Tiirkiye’de Gergeklesen Siir Otesi Birlesmelerin Degerleri
Yillar/Simir Otesi Birlesme
Degerleri (Milyon $ ABD)

2005 2006 2007 2008 2009/ilk yar:

Diger Firmalarin Tiirkiye Menseli

12.787 15.340 16.415 11.628 1.332
Firmalarla Yaptig1 Birlesmeler
Tiirkiye Menseli Firmalarin Diger

335 356 767  1.313 -
Firmalarla Yaptig1 Birlesmeler

Kaynak:” World Investment Report 2009: Transnational Corporations and the Infrastructure Challenge” UNITED NATIONS New York and Geneva,
2009

Son zamanlarda yiiriitiilen giivenilir makroekonomik politikalar ve istikrarli is
cevresi ile birlesen biiyiik ¢capli dogrudan yabanci yatirim bankacilik sektoriine yatirimi
cazip hale getirmis ve yabanci bankalarin birlesme ve 6zellestirme kapsaminda yerel
bankalar1 satin almasi ile sonuglanmistir (World Investment Report 2008). 2002-2007

yillar1 arasinda bu anlamda Tiirkiye’de gerceklesen banka birlesmeleri asagidaki gibidir.

> Sinir Gtesi birlesmeye konu olan bir kisim isletmeler: Sabiha Gokgen Havalimani, Pektim A.S., Tiitiin ve
Tiitiin Mamulleri Tuz ve Alkol Isletmeleri, Migros A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S., Eregli
Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. dir.
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Tablo 3: Tiirkiye’de 2002-2007 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Sinir Otesi Biiyiik Banka

Birlesmelerinin Degerleri

Alic1 Firma Adi Hedef Banka Ad1 Alc1 Firma Mensei Ulke | Anlagsma Yili | Anlasma Degeri
National Bank of Greece Finansbank Yunanistan 2006 5,0 Milyar $
Citigroup Akbank ABD 2007 3,1 Milyar $
ING Group Oyakbank Hollanda 2007 2,7 Milyar $
Dexia DenizBank FS Belgika 2006 2,4 Milyar $
GE Consumer Finance T. Garanti Bankas1 ABD-Fransa 2005 1,55 Milyar §
Fortisbank-NV-SA T. D1s Ticaret Bankasi Liiksenburg-Bel¢ika 2005 0,88 Milyar $
Uno Credito Kogbank Italya 2002 0,48 Milyar $
Uno Credito-Kogbank | Yapi ve Kredi Bankasi Italya-Tiirkiye 2006 0,32 Milyar §
BNP Paribas Tiirk Ekonomi Bankasi Fransa 2004 0,21 Milyar §
EFG Eurobank Ergasias Tekfenbank Yunanistan 2007 0,18 Milyar §
Arap Bank BankMed MNG Bank Liibnan 2006 0,16 Milyar §

Kaynak: World Investment Report 2008, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik ve Arastirma Grubu 2005 ve Y1lgor 2007

1.3.4.Yatay Birlesmelerle ilgili Rekabet Politikalarinda Yasanan Gelismeler

Artan yatay birlesme ve devirler hareketlerinin Oniine ge¢mek adina bu
hareketlerin yogun olarak yasandigt ABD ve Avrupa’da yiiriirliige giren yasal
kisitlamalar ve bu kisitlamalara ait sebepleri ortaya koymak amaciyla birlesmelerin
yogun olarak yasandigi tlkeler ile Tiirkiye’deki rekabet politikalarinin tarihsel
gelisimini izlemek yararli olacaktir. Bu bélimde ABD, Avrupa ve Tiirkiye’nin tarihsel
siire¢ i¢inde Ozellikle yatay birlesme ve devirler iizerine, rekabete iliskin mevzuatta

yasadigi gelismeler ele alinmastir.

1.3.4.1.Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Rekabet Politikasi

Amerika’da ticareti ve rekabeti sinirlandirict sozlesmeler ya da sézlesmelerde
yer alan bu nitelikte hiikiimler, rekabet hukukuna iliskin herhangi bir yasal diizenleme
yapilmadan daha dnceleri mahkeme kararlarina konu olmustur. Bu donemlerde rekabet
sinirlamalarina iligkin sorunlara, Amerikan “common law” gelenegine pek de yabanci
olmayan ictihat hukuku c¢ercevesinde ¢oOziim olusturulmaya calisilmig, ancak
ondokuzuncu yiizyilin ikinci yarisindan sonra ortaya ¢ikan gelismeler, bu alanda yasal

bir diizenleme yapilmas1 geregini ortaya koymustur (Ascioglu Oz 2000).
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19. yiizyil ortalarinda ABD’deki trostlesme egiliminin artis gostermesiyle
birlikte, piyasalarda olusan rekabeti kisitlayan etkiler sonucunda pazarda rekabetin
korunmas: hakkinda diizenleme yapilmas1 geregi tartisilmaya baslanmistir. Ekonomik
sebeplerin Gtesinde, siyasi erkin kurumlar arasi1 dagitildig: bir diizende ticari hayatin tek
elde toplanmasinin kabul edilemeyecegi gerekcesiyle (Yurcik, 2009), Senatdr Sherman,
1890 yilinda kendi adiyla anilan ilk federal rekabet yasasini hazirlayarak Kongre’ye
sunmustur. Kongre’de kabul edilen Sherman Act, yatay ve dikey anlagsmalar yoluyla
olusabilecek tekellesmenin Oniinii kesmeye caligsa da, birlesme ve devirleri tam olarak

diizenleyemedigi i¢in piyasalarin tekellesmesini 6nlemede yetersiz kalmistir.

Isletmeler arasi anlagsmalar yoluyla olusabilecek trostlesmeyi yasaklayan
Sherman Yasasi, isletmelerin sektordeki pazar paylarini giiclendirmek icin, isletmeleri
birlesme veya baska bir sirketi satin alma yoluna yoneltmistir. Artan birlesme ve devir
hareketleri piyasalarda tekellesmeye isaret ederken, bu hareketleri 6nleme adina 1914
yilinda Clayton Act ve Federal Trade Commission Act, 1950 yilinda ise Celler-

Kefauver Yasasi kabul edilmistir.

1914 yilinda yiiriirliige giren Clayton Yasasi ile 1950 yilinda bunu takip eden
Celler-Kefauver Yasasi aslinda Amerikan ekonomisindeki yogunlasma egiliminin
oniine gecerek kiigiik tesebbiisleri korumay1 hedeflemektedir (Glirkaynak 2003). Bu

yasalardaki esas konu piyasa yogunlagsmasi ile ilgilidir.

Piyasalardaki rekabetin kisitlanma Ol¢iisiinii belirlemek amaciyla 1962, 1992 ve
1997 yillarinda ABD Adalet Bakanligi (USDQ)J) ile Federal Ticaret Komisyonu (FTC)
tarafindan “Yatay Birlesme Rehberleri (Horizontal Merger Guidelines)” hazirlanmistir.
Bu rehberler ile kiigiik tesebbiislerin sektorlerindeki yogunlagmalardan korunmasi
amacindan ziyade, rekabettin ciddi anlamda kisitlanmasinin engellenmesi ve birlesme
ve devirlerde iktisadi etkinligin saglanmasi amaclar1 6nem kazanmigtir. Rehberin temel
amaci, birlesme devralmalarin analizinde yetkili makamlarin takip edecekleri inceleme
yontemini ortaya koymaktir. Bu rehberlerin, mahkemeler iizerinde baglayicilig
bulunmasa da son donemde oOzellikle alt derece mahkemeler tarafindan siklikla

basvurulan kaynaklar arasindadir (Selguk 2003).
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Yatay birlesmelerin yaratabilecegi olumsuz etkilere Rehber’de tek tarafli etkiler
ve igbirligi dogurucu etkiler olmak tiizere iki baslik altinda yer verilmektedir (Yatay

Birlesme Kilavuzlari):

Tek Tarafli Etkiler: Birlesme islemi sonucunda birlesen firmanin baska bir
isleme gerek kalmaksizin, tek tarafli olarak fiyatlar1 kontrol edebilmesi durumunda,

birlesmenin rekabeti sinirlayici etki dogurdugu kabul edilmektedir.

Isbirligi Dogurucu Etkiler: Birlesme islemi ile birlesik firma ve rakiplerin ayni
amac dogrultusunda igbirligine girmesi miimkiinse, ortaya ¢ikabilen bu etkiler nedeniyle

birlesme islemi rekabeti sinirlayici olarak kabul edilmektedir.

Olumsuz etkileri birbirinden ayiran temel nokta islem ertesinde birlesen

firmalarin rakipler ile koordinasyona veya isbirligine girip girmeyecegi durumudur.

Bildirilen birlesmelerin  yasaklanmasi i¢in yargi yoluna bagvurulup
basvurulmamasina karar verilirken yetkili makamlar tarafindan, yogunlasma artisi,
bilesmenin olumsuz etkileri, piyasaya girislerin olumsuz etkileri telafisi, birlesme ile
saglanabilecek etkinliklerin olumsuz etkileri telafisi ile taraflardan birisinin batan firma
olup olmadig degerlendirilerek pazar giicii yaratip yaratmadig1 sonucuna ulagilmaktadir

(Selguk 2003).

Yetkili kurum tarafindan yapilan incelemede; firmanin bulundugu ilgili pazarin
tespiti yapildiktan sonra, ilgili pazardaki birlesme Oncesi ve sonrasi firmalarin pazar
paylarinin karelerinin toplami olarak hesaplanan yogunlasma oranlar1 (Herfindahl-
Hisrchman Endeksi, HHI) ile yogunlasma degisimleri karsilastirillir. A.B.D. Yatay
Birlesme Rehberine (Rev. 1997) gore; orta ve yiiksek yogunlagsma seviyelerinde
(1000<HHI<1800 ve HHI>1800) ilgili pazarda yasanan bir birlesme ile
yogunlagmadaki degisim belli bir esigin (orta seviye i¢in AHHI>100, yiiksek seviye igin
AHHI>50) iizerine ¢ikmakta ise, bu birlesmenin anti-rekabetci etkiler doguracag:

kanaati ile inceleme derinlestirilmektedir.
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1.3.4.2.Avrupa Birligi (AB) Rekabet Politikasi

Kita Avrupa’sinda Ikinci Diinya Savasi’ni takiben, iki savas arasinda ortaya
cikan karteller goz Onilinde bulundurularak, rekabet ortaminin saglanmasina iliskin
diizenlemeler yapilmistir. ABD’deki Sherman Act’in bir 6nceki boliimde bahsi gegen
gerekceleri Almanya’da olusan karteller icin de gegerliydi. Almanya’da yogunlasan
kartellerin totaliter rejime yol acabilecek sekilde siyasete yansidigi ve bu yolla iilkeleri
savasa siiriikledigi diislincesi Avrupa’da bu olusumlarin 6niine gegilmesi geregini ortaya
cikarmustir. 11k olarak, 1958 yilinda Almanya’da “Alman Kartel Kanunu” kabul edilmis
ve rekabete iliskin diizenlemeler diger Avrupa iilkelerine de yayilmistir (Giirkaynak

2003).

Avrupa Birligi Rekabet mevzuati Tiirk Rekabet mevzuatina biiyiik dl¢lide 151k
tuttugundan, Toplulugun rekabet alaninda gergeklestirdigi gelismeler {iizerinde
durulmas:1 ve bunlarin Tiirkiye’deki yansimalarinin goriilebilmesi agisindan faydal

olacaktir.

Avrupa Birligi’nin amag¢ ve politikalar1 hakkindaki Roma Antlasmasi’nin 2.
maddesi ile Toplulukta rekabetin bozulmadig: bir sistem 6ngdren 3/g bendi ve rekabet
hukukuna iliskin 85-92 nci maddeleri Avrupa Birligi rekabet hukukunun birincil
nitelikte kaynaklaridir. Bunun yaninda, rekabeti sinirlayict davranislar icin belirtilen
mevzuat hiikiimlerinin uygulanmasindan sorumlu Avrupa Birligi Konsey ve
Komisyonunun Roma Antlasmasi’nda ongoriilen yetkileri dogrultusunda yiiriirliige
konulan tiiziik ve direktifler ikincil nitelikte kaynaklar arasinda gelmektedir (Asgioglu

Oz 2000).

Avrupa’nin biitiinlesme siirecinde Avrupa Ekonomik Toplulugunu kuran Roma
Antlagmast’nin 1958 yilinda yiiriirliige girmesiyle Avrupa rekabetin saglanmasi yolunda
Topluluk bazinda diizenlemelere kavusmustur. Roma Antlasmasi’nin 85. maddesi
piyasada tesebbiisler arasi rekabeti kisitlayict uygulamalar1 diizenlerken, 86. maddesi
sektoriinde hakim konumda olan firmalarin bu durumlarmi koétiiye kullanmalarini
yasaklayan diizenlemeleri icermektedir. Bu maddeler Avrupa Birligi’nde yiiriirliikte
bulunan rekabeti diizenleyici mevzuatin temel taslaridir. Bu antlagmanin bir diger

ozelligi ise, liye llkeleri igeren ortak bir pazar yaratmasi ve rekabeti smurlayici
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uygulamalar1 6nlemeye calisan uluslar iistii diizeyde bir diizenleme olmasidir. Rekabet
alanindaki sinirlamalart diizenleyen Roma Antlagsmasinin ilgili maddeleri 1962 yilinda
cikarilan 17 sayili Konsey Tiiziigii ile uygulama alani bulmus ve bu tiiziik uzun yillar

yiirtirliikte kalmastir.

Ancak, Roma Antlagmas1 ve 17 sayili Konsey Tiiziigl firmalarin, piyasalardaki
hakim durumlarina ve bunlarin kullanimina iliskin diizenlemeleri gergeklestirirken,
birlesme ve devralma yoluyla halihazirdaki hakim durumu giiclendirme cabalarini
kapsayan diizenlemelerden yoksun bulunmaktadir. Bu nedenle Avrupa Rekabet
Hukukunda sirket birlesmeleri ve iktisaplari, diger bir ifadeyle yogunlagmalar,
baslangigta hakim durumun kotiiye kullanilmasiyla ilgili 86. madde araciliiyla kontrol
edilmeye calisilmigtir. Roma Antlagmasi’nin bu eksikligi 1990 yilinda yiiriirliige giren
4064/89 sayili Birlesme Tiiziigi ile giderilmistir. S6z konusu tiiziikle birlikte sirket
birlesmeleri ve devirlerin Topluluk ¢apinda kontrolii agisindan yeni bir donem
baslamistir. 2004 yilinda ise 139/2004 sayil1 Birlesme Tiiziigli’niin kabul edilmesiyle ilk

tiiziik yiiriirlikten kaldirilmastir.

Tek-tarafli rekabeti engelleyen etkiler kavramina ilk olarak 1992 ABD Birlesme
Rehberinde deginilmistir. Yeni Tiiziik’le tek yanli etkiler kavrami sayesinde igbirligine
dayanmayan, yani esgiidiimlii davranigla sonuglanmayan oligopoller de kapsama
aliabilmistir. Mevcut birlesme sonucunda hakim durum séz konusu degilse ve zimni
veya acik bir koordinasyona da yol agilmiyorsa anti rekabetci etkilerin nasil kapsama
alinacagl bu sayede sorun olmaktan ¢ikmustir. Ayrica, eski Tiiziik’te ABD rekabet
mevzuatinda bulundugu sekilde Williamsonian anlamda bir 6diinlesimin etkileri yer
almamaktadir. Rekabette goriilen bir azalma karsihiginda etkinlik kazanglarinin

mevcudiyetini ele alan 6diinlesime yeni diizenlemede agik olarak yer verilmistir.

Avrupa Birligi’nde rekabetin saglanmasina iliskin kurallarin uygulanmasi ve
diizenlenmesi hususlarinda Avrupa Komisyonu yetkilendirilmistir. Komisyonun
gorevleri rekabet politikalarin1  olusturmak, rekabet sorusturmalarini yiiriitmek,
gerektiginde yaptirim uygulamak, bu amagla piyasalara iligkin iktisadi analizler, pazar
aragtirmalari, sektor incelemeleri yapmak, liye devlet rekabet orgiitleri ile isbirligi ve
esgiidimii saglamak, tiizikk ve direktifler ¢ikartmak ve tlizilk ve direktif c¢ikarilmasi

konusunda Avrupa Konseyi’'ne oneri sunmaktir (Asgioglu Oz 2000). Bu anlamda
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Komisyon, Birlik icerisinde gerceklestirilen birlesme ve devirlerde belirli simirlarin
asilmas1 halinde birlesmenin Topluluk boyutuna ulagmasi sebebiyle bu islemlerde izin

mercii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Avrupa Komisyonu’nun hangi  birlesmelere = miidahale edileceginin
belirlenmesinde kullanilacak analizi saptayan 2004/C 31/03 sayili Yatay Birlesme
Rehber’inde birlesmeler seklindeki sirket organizasyonlarinin dinamik rekabet
gereksinimleriyle uyumlu olabilecegi ve endiistrinin rekabet giliciinii arttirarak
bliylimenin artmasina ve Topluluk ¢apindaki hayat standartlarinin yiikselmesine neden
olabilecegi ifade edilmistir. Bunun yaninda, yeni Tiziik ile ABD’de uygulanmakta olan
batan firma savunmasi Avrupa rekabet mevzuatindaki yerini almistir (Kulaksizoglu

2004).

Avrupa Birligi'nde gerceklesen birlesme ve devirler, tiiziiklerde yer alan
kistaslarla belirlenen sinirlarin asilmasi halinde Avrupa Komisyonu’nun iznine tabi
olurken, smirlarin altinda kalmasi durumunda ise ulusal rekabet kurullar tarafindan
incelemeye tabi tutulmaktadir. Ayrica, Avrupa Birligi rekabet politikasin1 uygulamak
amaciyla koordinatér Avrupa Komisyonu olmak iizere iiye iilke rekabet kurumlarinin

yer aldig1 Avrupa Rekabet Ag1 kurulmustur.

Birlesme Tiziigline gore bir yogunlagsmanin Topluluk boyutunda olabilmesi i¢in

(TBB yaylari);

- ilgili biitiin sirketlerin diinyadaki cirolarinin 5 Milyar Euro’yu geg¢mesi,

- ilgili sirketlerden en azindan ikisinin Topluluk iilkelerindeki cirolarmin 250
Milyon Euro’yu gecmesi gerekmektedir. Bu kuralin bir istisnast ilgili
sirketlerin her birinin Topluluktaki cirolarinin iigte ikisini tek ve aym iiye

iilkede yapmalaridir.

Ote yandan 30 Haziran 1997 tarihinde yapilan 1310/97 sayili degisiklikle baz1
yogunlasma operasyonlarinin yukarida belirtilen esiklerin altinda kalmasi1 halinde dahi,

Birlesme Yo6netmeligi kapsamina girmesi esasi1 getirilmistir. Buna gore;
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a) ilgili biitlin sirketlerin diinyadaki toplam kiimiilatif cirolarinin 2.5 Milyar
Euro’yu gegmesi,

b) ilgili sirketlerin en azindan ii¢ iiye iilkenin her birinde toplam kiimiilatif
cirolarinin 100 Milyon Euro’yu ge¢mesi,

c) b sikkinda atifta bulunulan iiye iilkelerin en azindan {i¢iinde en azindan iki
sirketin toplam cirosunun 25 Milyon Euro’yu ge¢mesi,

d) ilgili sirketlerden en azindan ikisinin Topluluk {lkelerindeki kiimiilatif
cirolarinin 100 Milyon Euro’yu ge¢mesi gerekmektedir. Bu kuralin bir
istisnasi ilgili sirketlerin her birinin Topluluktaki cirolarinin tigte ikisini tek ve

ayni iiye iilkede yapmalaridir.

Avrupa’da birlesmelere iliskin yeni diizenlemelerle biiyiikk 6l¢iide ABD’nin
birlesme ve devirlerde esas aldigi diizenlemelere yaklagilmistir. Reformun
gerceklesmesine katkida bulunan esas faktorler, birlesme tiiziigiiniin yeterince
olgunlagsmis olmasi, ekonomik analiz kullaniminin yayginlagsmasi ve A.B. iiyeliklerinin

artisidir (Kulaksizoglu 2004).

Bunun yaninda, Avrupa Rekabet Hukuku ABD’den farkli birka¢ amag
giitmektedir. Ilk olarak hem tiiketiciler (neredeyse her zaman birlesme ve devirlerden
zarar goren) hem de rakiplerin ¢ikarlar ile ilgilenir. Ikinci olarak, Avrupa yaklasimi
pazar giiclinden ziyade, pazar payma vurgu yapmaktadir. ABD yaklasimi ise
birlesmeden sonra olan énemli 6l¢iide sayilabilecek fiyat artislarmm gozler. Ugiincii
olarak, rakip olmayanlar arasindaki birlesmelere Avrupa’da olumlu bakilmazken, dikey
ve karma birlesmeler ABD’de rekabet dogurucu goriilme egilimi i¢indedir. Dordiincii
olarak, uzun yillardir, Avrupa Komisyonu birlesmeler tarafindan yaratilan potansiyel
verimlilikleri goz ardi etmektedir. Verimlilikler, birlesme ile olusan anti-rekabetci
etkileri giderse dahi, dikkate alinmadig: takdirde, bir birlesme yasaklanabilir (Lévéque
2007).

Avrupa’nin rekabet politikas1 alaninda zaman i¢indeki ilerlemelerine iliskin
periyodik bilgiler asagidaki tablo 4’te gosterilmistir. Tirkiye ise 1990’larin sonuna

dogru bu diizenlemelere uyum saglama yolunda ilerlemeler kat etmis bulunmaktadir.
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Tablo 4: Avrupa’nin Rekabet Politikas1 Alaninda Gelisimi

Durum/Dénem 1960'lar 1970'ler 1980'ler 1990'lar 2000 +
Kartellerle
Anti Trost: .
17 numarali Ilkelerin , Uygulama daha etkili
Yatay o ) Ik cezalar
Tiiziik gelistirilmesi yogunlagti miicadele;
Anlasmalar )
modernizasyon
Anti Trost:
Hakim [lkelerin Ihimlt
) . o | Kollektif hakim
Durumun Faal Degil Ilk davalar gelistirilmesi uygulama;
) durum fikri )
Kétiiye ve ilk cezalar modernizasyon
Kullamlmasi
Sorunun
farkina
Antlagsma'da ) Yogunlast1 ve
Birlesmelerin varildi, ancak | 1989'da ilk Uygulamanin
hiikiim yeniden
Denetimi yasal bir Tiizik baslangici
bulunmamaktadir yapilandirildi
diizenleme
yok

Kaynak: Emek 2006

1.3.4.3.Tiirkiye Rekabet Politikas1

Diinyada rekabet hukukunun tarihi, ylizyili askin bir siireyi gegmesine karsilik,
Tiirkiye'de rekabet hukuku hem kavramsal olarak ve hem de yasal diizenleme olarak
olduk¢a yenidir. 1970'li yillardan bu yana, bu konuda calismalar yapilmis ve bu
calismalara paralel olarak, rekabetin korunmasi alaninda c¢esitli kanun tasarilari
hazirlanmis olmakla beraber, bu tasarilardan hicbiri 1994 yilina kadar yasalagmamastir.
Tiirkiye 13.12.1994 tarihli 4054 sayil1 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ytirtirliige
girene kadar OECD ilkeleri arasinda rekabet hukuku alaninda yasal diizenlemesi

olmayan tek iilkedir (Asg1oglu Oz 2000).

Tirkiye, 12 Eylil 1963 tarihinde, Avrupa Ekonomik Toplulugu'yla ortaklik
iliskisi olusturan bir Ortaklik Anlagmas1 imzalamistir. Ankara Anlasmasi olarak bilinen
anlasma 1 Aralik 1964 tarihinde yiiriirliige girmistir. Ankara Anlagmasi, agamali bir
Guimriik Birligi tesisini dngormiistiir. Tiirkiye, Topluluk’la 6ngoriilen Glimriik Birligi'ni
tamamlamak istediginde, gorligmeler 1994 yilinda baslamis ve Birligin en st diizey
organi olan Ortaklik Konseyi'nde 6 Mart 1995 tarihinde son seklini almistir. Ortaklik
Konseyi, Tiirkiye ve AB arasinda 31 Aralik 1995 tarihine kadar Giimriik Birligi'nin



30

tamamlanmas1 hakkindaki 1/95 sayili Kararini kabul etmistir. 1/95 sayili Giimriik
Birligi Karar1 rekabet konusunda bir kisim igermektedir. Bu Kisim'daki 39. maddede
yer alan diizenlemeye gore, Tiirkiye, rekabet kurallar1 alanindaki mevzuatinin Avrupa
Toplulugu'nunki ile bagdasir hale getirilmesini ve etkili bicimde uygulanmasini
saglayacaktir. Ayrica bahsi gegen madde, Glimriik Birligi'nin yiirtirliige girmesinden

once, Tirkiyenin;

-AT Antlagsmasimin 85 ve 86. maddelerinde ortaya konulan kosullar
cercevesinde tesebbiislerin davraniglarim1  yasaklayacak bir kanun kabul
etmesini,

-Bu kurallar ve ilkeleri etkili sekilde uygulayacak bir rekabet otoritesi kurmasini,
-Guimriik Birligi'nin yiirlirliige girmesinden sonraki bir y1l igerisinde, Toplulukta
yiiriirliikte olan grup muafiyeti Tiiziliklerinde oldugu kadar, AT otoritelerinin
olusturdugu igtihatta da yer alan ilkelerin Tiirkiye'de uygulanmasini

saglamasini, gerektirmektedir.

Tirkiye, 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun'u Glimriik Birligi
yiriirliige girmeden 6nce 1994 yilinda yasalastirmistir. Bununla birlikte, Kurum ve
karar alma orgam1 Rekabet Kurulu, 1997 yilina kadar isler hale gelememistir. Bu
nedenle, grup muafiyeti Tiiziiklerinde ve AT otoriteleri tarafindan olusturulan igtihatta
yer alan ilkeler hakkindaki yiikiimliiliikkler, sadece, Kurum ve Kurul faaliyete gecmeye

hazir hale geldikten sonra dikkate alinabilmistir®.

Tiirkiye’de rekabeti sinirlayici etkilerin piyasalardan giderilmesi amaciyla
yiriirlige giren kanunu uygulamak Ttzere 1997 yilinda Rekabet Kurumu
olusturulmustur. Rekabet Kurumu 4054 Sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
tarafindan kendisine verilen gorevleri yerine getirmenin yani sira diizenledigi bilimsel
etkinliklerle ve yayimladig: eserlerle toplumda rekabet kiiltiiriinlin yayginlagtirilmasini
da hedeflemektedir’. Rekabet Kurumu organik ve islevsel bagimsizliga sahiptir ve

kanunu uygulamaktan tek basina sorumludur.

6 Rekabet Kurumu’nun resmi internet sitesindeki bilgilerden faydalanilmistir.
7 Rekabet Kurumu’nun resmi internet sitesindeki bilgilerden faydalanilmistir.
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Tirkiye’de rekabet uygulamalarinin yaklagik 10 yillhik  bir gecmisi
bulunmaktadir. ABD ve AB uygulamalari ile karsilastirildiginda 10 yil kisa bir siire gibi
goriinse de, Tiirkiye’'nin bu konuda azimsanmayacak oOl¢iide tecriibe birikimi
olugsmustur. 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun’un temel maddeleri
olan 4. ve 5. maddelerinin AB rekabet kurallar1 olan Roma Anlagsmasi’nin 85. ve 86.
maddelerinin neredeyse dogrudan cevirisidir. Kanunun lafzindaki bu paralellik,
uygulama paralelligini de beraberinde getirmektedir. Yapilan incelemelerde, yiiriitiilen
sorusturmalarda Rekabet Kurumu 6zellikle ilk yillarda biiytik 6l¢iide AB igtihatlarindan
yararlanmistir. Dolayisiyla zaman igerisinde ortaya cikan bilgi ve tecriibe birikimi de
temel prensipler acisindan AB igtihatlarina kosuttur. Bu nedenle, AB’de rekabet hukuku
alaninda glindemde olan tartigmalarin Tiirkiye’de de takip edilmesi kacinilmazdir
(Hanger, I¢dz 2007). Ayrica, rekabet politikas1 Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iiyeligi

yolunda 6nemli bir politika alanin1 olusturmaktadir.

Tirk Rekabet Mevzuatinda birlesme ve devralmalar konusunda madde

hiikiimleri ile bunlart uygulamaya yonelik ¢ikarilan alt mevzuat diizenlemeleri su

sekildedir.

4054 sayili Kanunun 3. maddesinde hakim durum; “Belirli bir piyasadaki bir
veya birden fazla tesebbiisiin rakipleri ve miisterilerinden bagimsiz hareket ederek fiyat,
arz, iretim ve dagitim miktar1 gibi ekonomik parametreleri belirleyebilme giicii”

seklinde tanimlanmaktadir.

4054 sayili Kanunun 7. maddesi; “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim
durum yaratmaya veya hakim durumlarmi daha da giiclendirmeye yonelik olarak,
tilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
onemli 6lciide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir
tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligimi yahut ortaklik paylarinin
timiinii veya bir kismim1 ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisini veren
araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak {iizere, devralmasi hukuka aykir1 ve

yasaktir.” seklinde diizenleme getirmistir.
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4054 sayil1 Kanunun kaynagini olusturan AT rekabet hukukunda da; “Bir hakim
durum yaratan veya hakim durumu gili¢lendiren ve bunun sonucunda Ortak Pazarda
veya onun Onemli bir boliimiinde etkin rekabeti Onemli Olglide engelleyen
yogunlagmanin Ortak Pazarla bagdasamaz oldugu”nun ilan edilecegi hiikiim altina

alinmistir.

4054 sayil1 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 7. maddesi, hakim durum
yaratmaya veya mevcut bir hakim durumu gii¢clendirmeye yonelik, tilkenin biitiinii yahut
bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin dnemli Olcilide
azaltilmas1 sonucunu doguracak nitelikte olan birlesme veya devralma islemlerini
yasaklamaktadir. Ayni maddenin; “Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki
gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul,
cikaracagi tebliglerle ilan eder.” hiikmiinii iceren ikinci fikrasi uyarinca 1997/1 sayili
“Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig”1 ¢ikarilarak, belirli nitelikteki islemlerin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in
onceden Rekabet Kurulu’na bildirilmesi ve Kurul’dan izin alinmas1 6ngdriilmistiir. Bir
bagka ifadeyle, belli nitelikteki birlesme veya devralma islemleri Rekabet Kurulu’nun

ex-ante denetimine tabi kilinmistir (Tartisma metni 2007).

1997/1 sayili Teblig’de yogunlasma sayilan haller belirlenmis ve izne tabi
birlesme ve devralmalar i¢in ciro ve pazar payi esikleri belirtilmigtir. 1998/2 sayili
Teblig ile degisik 4’ilincii maddenin 1°nci fikrasina gore; birlesme veya devralmayi
gerceklestiren tesebbiislerin ilgili {irlin piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin
% 25’ini veya toplam cirolarimin yirmi bes trilyon TL’yi asmasi halinde Rekabet

Kurulu’ndan izin almalar1 zorunlu tutulmustur (Gilingordii 2002).

Rekabet Kurumu’nun 1997 yilinda resmen faaliyete baslamasi ile piyasalarda
rekabeti engelleyici davraniglar izleme ve inceleme altina alinmistir. Rekabet
Kurumu’na yapilan bagvurular sonucunda 1999-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
gergeklesen birlesme ve devralma islemlerinin sektorlere gore dagilimi ve Kurum izni
ile gergeklesen birlesme islemleri asagidaki gibidir (Rekabet Kurumu bu siire i¢inde ii¢

adet islemi reddetmis, seksen sekiz adet isleme ise kosullu izin vermistir.).
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Tablo 5: 1999-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Gergeklesen Birlesmelerin Sektorlere

Gore Dagilimi

SEKTORLER/BIRLESME
1999 {2000 (2002|2003 | 2004 | 2005|2006 | 2007 | 2008
SAYILARI
Cam ve Cam Uriinleri 2 1 - 1 - - - 1 -
Demir-Celik 2 3 3 2 5 7 6 9 7
Demir Dis1 Metaller - 2 1 2 - 1 - 2 3
Elektrik-Gaz-Su 13 | 21 2 3 10 5 10 | 21 | 15
Insaat, Cimento ve Diger
. 14 4 5 6 2 12 8 18 | 17
Insaat Malzemeleri
Kimya ve Kimyasal Uriinler,
Petrokimya, Petrol Uriinleri, 19 | 20 17 | 26 | 30 | 24 | 31 29 | 33
Glibre
Maden ve Madencilik 2 - - 3 6 1 5 7 6
Plastik ve Kaucuk Uriinler - 1 1 2 1 - 2 3 3
Pismis Kil ve Seramik 3 - - 0 - - 2 2 -
Basin ve Yayin, Plak, Kaset
ve bu gibi kayitli medyanin 11 3 1 2 6 10 | 12 9 11
cogaltilmast
Biiro Makineleri ve
3 7 5 4 1 5 6 6 5

Bilgisayar
Elektrik-Elektronik - 2 6 4 5 5 4 8 9
Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit
. ‘ 2 1 2 9 2 3 2 5 4
Urtinleri
Telekomiinikasyon 1 2 4 7 - 4 8 2 7
Tibbi Aletler, Hassas ve

_ 2 - - 1 - 2 3 16 9
Optik Aletler
Beyaz Esya, Mobilya,
Oyuncak, Spor Malzemeleri, 3 - 3 1 1 3 4 2 5
Miizik Aletleri, Kuyumculuk
Gida Uriinleri ve Igecekler 21 13 16 | 12 | 11 14 | 15 13 | 30
Makine ve Teghizat Imalat: 8 3 2 8 8 5 4 10 | 13




Tablo 6: (Devam)
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Tarim ve Hayvancilik, Orman

Uriinleri, Su Uriinleri : 2 : : ) ) 2 8
Tekstil ve Hazir Giyim, Deri

ve Deri Uriinleri 7 . : : [ ¢ ’
Tiitiin Uriinleri 1 - - 1 - 1 2 1
Turizm 4 - 1 1 - 4 2 2
Finansal Hizmetler

(bankacilik, sigortacilik ve 14 3 13 3 6 10 | 18 | 19 | 17
diger mali kuruluslar)

Kara, Hava, Deniz ve

Demiryolu Tasitlar ile 8 7 14 2 11 | 26 | 15 | 22 >
Ulastirma

Saglik, Egitim, Spor, Diger

Hizmetler ve Serbest Meslek 2 1 3 1 1 12 7 8
Faaliyetleri

Diger - 2 1 4 9 10 9 11
TOPLAM 143 | 101 | 102 | 107 | 122 | 170 | 186 | 232 | 255

Kaynak: http://www.rekabet.gov.tr

Tablo 7: Rekabet Kurumu izni ile Tiirkiye’de Gergeklesen Birlesme ve Devirler (Ortak

Girisim islemleri Harig)

Yillar 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
Birlesme 5 13 6 14 7 7 5 4 6
Devralma 56 | 70 | 73 | 83 | 76 | 88 | 122 | 138 | 193
Ozellestirme 2 6 - - 14 19 35 21 | 11
TOPLAM 63 | 8 | 79 | 97 | 97 | 114 | 162 | 163 | 210

Kaynak: http://www.rekabet.gov.tr/istatistikturkce/index.htm

Avrupa Birligi’ne tliyelik yolunda 6nemli bir husus olan rekabet politikas1 uyum

stireci i¢inde Tiirkiye nin kisa sayilabilecek bir zaman diliminde rekabet alaninda kat

ettigi mesafe her yil AB Komisyonu tarafindan hazirlanan ilerleme raporlarinda yer

almaktadir. Bu raporlarin anti-trést uygulamalar1 ile birlesme ve devirlere iliskin

kisimlar1 agagidaki tabloda gortildiigi gibidir.



http://www.rekabet.gov.tr
http://www.rekabet.gov.tr/istatistikturkce/index.htm
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Tablo 7: Tiirkiye Rekabet Politikas1 Hakkinda Hazirlanan Ilerleme Raporlar

Yillar

Ilerleme Raporlarinda Belirtilen Degerlendirmeler

1998

Topluluk rekabet hukukuna uyum saglamak icin Tirkiye biiyiik ¢abalar

gostermistir.

1999

Son diizenli rapordan bu yana Onemli bir degisme olmamustir. Anti-trost
kurallarmin uygulanmasiyla ilgili olarak, durum tatminkir olmaya devam

etmektedir.

2000

Tirkiye, onceki Diizenli Rapor’dan bu yana, anti-trost politikast alanindaki
mevzuat c¢ercevesini, Topluluk miiktesebatina ve Giimriikk Birligi anlagmasi

yiikiimliiliklerine uygunluk saglamak i¢in daha da uyumlagtirmistir.

2001

Rekabet kurallarinin uygulanmasi tatmin edici durumdadir. Bununla birlikte,

bu alanda miiktesebata daha fazla uyum gerekmektedir.

2002

Tiirkiye, son Ilerleme Raporundan bu yana, 6zellikle rekabet kurallarmin etkili
uygulanmast konusunda ilerleme kaydetmistir. Tiirkiye yatay anlagmalarla
ilgili uygulama mevzuati da bulunmamaktadir. Bu alanda Tirk rekabet
hukukunun AT miiktesebat1 ile uyumlastirilmast konusunda daha fazla ¢aba

gosterilmesi gerekmektedir.

2003

“Dikey Anlasmalara iliskin Grup Muafiyeti Tebliginin Agiklanmasina Dair

Kilavuz”u yayimlamistir.

2004

2005

Dikey kisitlamalar ve yatay isbirligi anlagmalarina iliskin politikalar
konusunda daha fazla uyuma ihtiyag vardir. Enerji Piyasalar1 Diizenleme

Kurumu, Telekomiinikasyon Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu gibi sektér diizenleyici kurumlar, her birinin kendi diizenlenmis
pazarlarindaki rekabet bozulmalarin1 engellemek icin Rekabet Kurumuyla
etkin isbirligini ve damisma mekanizmalarinin kullanilmasint  heniiz
saglamamislardir.  Anti-trost kurallarinin  uygulanma diizeyi ve sirket
birlesmelerinin Rekabet Kurumunca kontrolii tatmin edici olmaya devam

etmektedir.

2006

Tiirkiye, diizenleyici etki analizi hakkindaki kilavuz ilkeleri kabul ederek biitiin
idari makamlara tiim kanun tasarilarinin rekabet iizerindeki etkilerini -Rekabet
Kurumuna danismak suretiyle- analiz etme ylikiimliiliigli getirmistir.
Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun ve birlesme-devralmalar konusundaki

diizenlemeler, Topluluk kurallarinin ana ilkelerini yansitmaktadir.
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Tablo 7: (Devam)

Tiirkiye, anti-trost alaninda daha da ilerleme kaydetmistir. Birlesmeler dahil
olmak iizere anti-trost alaninda ilerleme kaydedildigi bildirilebilir. Pazar
paylarin1 hesaplamaya yonelik yontemleri tanimlamistir. Rekabet Kurumu
rekabet kurallarinin ihlali i¢in verilebilecek para cezalarinin seviyesinde
2007 ayarlamalar yapmustir. Tiirkiye, diizenleyici etki analizi hakkindaki kilavuz
ilkeleri kabul ederek biitiin idari makamlara tiim kanun tasarilarinin rekabet

tizerindeki etkilerini -Rekabet Kurumuna danismak suretiyle- analiz etme

yikimliliigl getirmigtir.

Birlesmeler de dahil olmak iizere antitrost alaninda yiiksek bir uyum seviyesine
2008 ulasilmistir. Rekabet ihlalleri i¢in uygulanan para cezalarini diizenleyen
hiikiimlerde daha fazla ac¢iklik ve hukuki kesinlik saglayacak bi¢imde

degistirilmistir

Kaynak: http://www.rekabet.gov.tr/AB.html

llerleme raporlarindan goriildiigii {izere, Tiirk Rekabet Hukuku Avrupa
Birligi’'nde bu alandaki uygulamalarla zaman igerisinde paralellik kazanmaya

baglamistir.

Ancak, Tirkiye’de birlesme ve devirlerin, rekabet {iizerindeki -etkilerinin
kontrolii, diizenlenmesi ve bunlara verilecek izin Rekabet Kurumu’nun yetkisindeyken,
bankacilik sektoriinde bu konu ile ilgili farkli bir diizenlemeye gidilmistir. 4389 Sayili
Bankalar Kanunu’nun 1, 8, 14 ve 18’nci maddelerinde birlesme ve devirlere iliskin
diizenlemeler yer almaktadir. Bankalarin bir veya birka¢ banka ile birlesmesi veya
bunlar1 devralmasi, Bankalar Kanunu’na gore birlesen bankalarin toplam aktiflerinin
sektor icindeki paylarmin % 20’yi gecmemesi sartiyla Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu’nun (BDDK) iznine tabidir.

Bu tiir birlesme ve devirlerde, islemler sektérde yogunlasma dogursa dahi
Rekabet Kurumu ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un islerligi
yoktur. BDDK, banka birlesme ve devirlerinde yiiriitiilecek uygulamalar1 diizenlemek

adina “Bankalarin Birlesme ve Devirleri Hakkinda Y onetmelik™i ¢ikarmistir.


http://www.rekabet.gov.tr/AB.html
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Bankalar Kanunu’nun 8. ve 14. maddelerinde yer alan diizenlemelerden
BDDK’nin iznine tabi olan ve kontroliin el degistirmesi sonucunu dogurabilecek dort

durum vardir (Gilingordii 2002):

a) Bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak banka sermayesinin % 10’unu ve
daha fazlasini temsil eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait paylarin banka
sermayesinin % 10, % 20, % 33 veya % 50’sini agmas1 sonucunu veren pay
edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukaridaki oranlarin altina diismesi
sonucunu veren pay devirleri,

b) Oy hakki edinilmesi ile hisselerin rehin edilmesinde, yonetim veya denetim
kurullarina liye belirleme imtiyazi veren veya intifa hakki taninan hisse
senetlerinin, (a) bendinde belirtilen oransal sinirlara bakilmaksizin devri,

c) Banka sermayesinin % 10 veya daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin
sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak (a) bendinde belirtilen oranlar
veya esaslar dahilinde el degistirmesi,

d) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan kurulacak bankanin kurulugsunda

ve Fonca yapilan devir ve birlesme islemleri.
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IKiNCi BOLUM

BiRLESME VE DEVIiR HAREKETLERINE TEORIK YAKLASIMLAR VE
BUNLARIN EKONOMIi UZERINDEKI ETKIiLERI

2.1.iktisat Teorisinde Birlesme ve Devir Hareketlerine Yonelik Teorik Yaklasimlar

Birlesme hareketlerinin altinda yatan sebepleri ve bunlarin belirleyicileri ile
birlesmeleri yaratan giidiileri agiklamak adina iktisat alaninda bir¢ok hipotez ortaya
atilmistir. Bu hipotezler biraz 6nce anlatilan birlesme dalgalarinin seyri ve verilerine
gore cesitlilik gostermekte ve daha ¢ok dalgalarin altinda yatan giidiileri ortaya

koymaya caligmaktadir.

Literatiirde yer alan birlesme ve devir teorileri “Davranigsal” ve “Rekabeti Esas
Alan” teoriler bigiminde siniflandirilarak iki ana baglik altinda toplanabilir. Bunlardan
ilki olan davranigsal teoriler, kisaca; spekiilatif giidiilere, birlesen/devralan firma
yoneticileri ile hissedarlar1 ve/veya tahvil sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismasina, alict ve
satict firmalarin varliklar1 degerlemesinde karisikliktan (hizli teknolojik degisim, tahvil
fiyatlarindaki hareketler, yonetimsel keyfiyet v.b.) dolayr ortaya c¢ikan farkliliklara,
yoneticilerin sirketlerini biiylitme isteklerine, finansal kaynak maliyetini diigiirme
amaglarina veya yoneticilerde bulunabilen diger psikolojik etmenlere (kibir, gurur, asirt
tyimserlik) dayanarak varliklara ger¢ek degerinden farkli deger bigildigini ve bu sayede

birlesme/devirlerin gerceklestigini ima eder.

Ikinci ana baslikta toplanan, rekabeti esas alan yaklasimlar ise; birlesme ve
devirlerin, birlesen veya devralan firmalarin faaliyet gosterdigi pazardaki paylarinin
artarak piyasa giicliniin yiikselmesine ve iiretimin azalarak piyasa fiyatinin
yiikselmesine sebep olacagi veya Olgek ve alan ekonomileri sayesinde, biiyiiyen
firmanin optimuma yaklasan 6l¢egine istinaden verimlilik artis1 yasayacagi diisiincesine
dayanmaktadirlar. Bu teorilerin altinda yoneticilerin ¢alistiklar1 firmalar i¢in kar veya
sirketin hissedarlar1 i¢in refah maksimizasyonu amaci giittiigii ile birlesme Oncesi ve

sonrasinda sermaye piyasasinda etkinligin saglandig1 varsayimlar1 yatmaktadir.
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2.1.1.Davramssal Teoriler

Diinya ekonomisinde 1920, 1960 ve 1980’lerde yasanan birlesme ve devir
dalgalarinin, hisse senedi fiyatlarinin ve fiyat/kazang oranlarmin yiiksek oldugu
donemlerde gergeklestigine iliskin bulgular, yoneticilerin kir maksimizasyonu
giidiistine sahip olduguna dair teorilerde sorun dogurmustur. Piyasa fiyat1 degerlemesi
lizerine Martingale varsayimlar1 uyarinca; borsanin yiiksek seviyesi, beklenen gelecek
karlar1 icermesi veya diisiik faiz yahut planlanan risk degerlendirmesi sonucu
gerceklesmektedir (Linter 1971). Her ne kadar bu varsayimlar mevcutsa da, Jensen ve
Ruback (1983) calismalarinda, birlesme sonrasi negatif normaliistii getiri
saptadiklarindan satin alma esnasinda hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin
birlesmelerden saglanacak kazanglara ait gelecek verimliliklerin asir1 tahminini ima

ettigini agiklamislardir.

Nitekim etkin sermaye piyasasi hipotezi altinda, her firmanin hisse fiyati,
gelecek kazancglariin bugiine indirgenmis degerinin tahminini temsil eder. Sermaye
piyasast etkinse, yiliksek bir toplam fiyat/kazan¢ orani ekonominin gelecekte hizl
biiylimesine isaret etmelidir. Menkul kiymet piyasasi yiikselisi sirasinda, hisse fiyatlari
gelecek kazanclarda olusan biiylime ile belirlenmis degildir. Aslinda, menkul kiymet
piyasast ile birlikte cesitli reel ve fiziksel faktorler tarafindan meydana gelen bu olayin
asir1 iyimser bir degerlendirmesidir. Bu durumda, fiyat’kazang orani piyasanin asiri
iyimser indeksinin bir pargasidir. Potansiyel alici firmalarin yoneticileri bu asin
tyimserlige kapilmiglar ve kendi amaglarim1 siirdiireceklerine dair keyfiyeti
sergiliyorlarsa, yatirim kararlarinda kar/refah maksimizasyonu amaci giitmeyeceklerdir

(Gugler ve digerleri 2006).

Asagidaki grafikte hisse senedi fiyatlar1 ile birlesmeler arasindaki iliski
gosterilmektedir. Birlesme dalgalar1 ile fiyat/kazan¢ oranlarinin seyri paralellik arz
etmektedir. Bu paralellik, yliksek degerlenen borsanin birlesmelere kaynak mi1 oldugu,

yoksa sadece birlesmelerin sonucu mu oldugu tartismasini dogurmaktadir.
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Ayrica, bireysel olarak motive edilmis vekillerin (yoneticilerin) yatirim kararlari
tizerindeki siiphe gotiirmez rolii 1970’lerde tartisilmaya baslanilmistir. 1970’lerin
basinda isletme finans teorisi, bireysel ajanlar1 ya i1yl egitimli birer makine olarak
varsayarak veya “ceteris paribus” varsayimlarla ajanlarin hareketlerini paralize
etmekteydi. Bu durumda, yoneticilerin davraniglart goz ardi edilmektedir. Artik,
ekonomik analizde, bu davraniglar taninarak yeni teoriler ortaya atilmaktadir (Brennan

1995).

Sirket birlesmeleri ve devirlerine iliskin davranigsal olarak nitelenebilecek
teoriler; “Yonetimsel Inisiyatifi Esas Alan Teoriler”, “Degerleme Farklar1 ve Asiri

Degerlemeye Iliskin Teoriler”, “Sirket Kontrolii i¢in Pazar ve Yonetimsel Disiplin” ve

“Basarisiz (Batan) Firma Hipotezi” bagliklar altinda incelenecektir.

2.1.1.1.Yonetimsel Inisiyatifi Esas Alan Teoriler (Managerial Discretion)

Giinlimiizde, girisimcilik ve sermaye farkli kisilerde kendini bulabilmektedir. Bu
durumda iki farkli kisinin diislinceleri de birbirinden ayrilacaktir. Sirket kontroliiniin
sahiplikten ayrilmasi sirket yonetimi ve hissedarlar arasindaki potansiyel ¢ikar
catismasini artiracaktir. Hissedarlarin ¢ikarina, firmanin degerinin maksimize

edilmesiyle ulasilir. Ancak, yoneticilerin ¢ikar1 hissedarlarinki ile uyusmayacaktir. Bu,
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firmadaki klasik asil-vekil sorunudur. Temsil sorunlari1 esasen, kararlart hem kendi hem
de digerlerinin refahini etkileyen vekilin her olasi eylemi icin eksiksiz sozlesme
yapabilme imkansizligindan dogar (Brennan 1995). Ayrica, ¢ogu alacaklinin halka agik
sirketlerin karar siirecinde hi¢ rolii olmamasi ve ¢ikarlarinin yoneticilerle uyusmamasi,
alacaklilar ile yoneticiler arasinda da vekil problemi olduguna isarettir (Jensen, Fama
1985). Hedef hissedarlar devirlerden fayda sagladiklarindan, teklif edilen fiyattan
bagimsiz olarak devri engellemek i¢in yapilan agik yonetimsel hareketler hissedarlarin
cikar1 pahasina, yoneticilerin kendi ¢ikarlarini izlemelerine drnek olarak gosterilebilir.
Diger taraftan, daha fazla prim alabilmek i¢in bir devre yapilan yonetimsel itiraz ise,

hissedarlar i¢in devrin faydalarini artirabilir (Jensen, Ruback 1983).

Ekonomideki en biiyiik firmalarin en diisiik i¢ getiri oranina sahip olmalar
normaldir. Biiylik firmalar biiylimeyi saglayabilmek i¢in dis yatirim firsatlarina en ¢ok
bagsvurmak zorunda olan firmalardir. Birlesmeler sadece o6lgek ekonomileri
firsatlarindan faydalanmak i¢in yapiliyorsa, biiylik firmalardan ziyade, kiigiik veya orta
Olgekli firmalarin birlesmeye gitmelerinin yaygin olmasi veya satin alimlarla saglanan
firma biiylime stratejisi ile 1sletme biiyiikliigiiniin (minimum 6l¢egin alt1 hari¢) bagimsiz
olmas1 beklenir. Ekonomideki biitiin firma yoneticileri biiylimeyi arzuluyorsa, bunlar en
biiylik firmalar olacaktir. Kiiglik ve orta 6l¢ekli firmalar ise, hisse senedi fiyatlarini
yiikksek tutarak bir satistan kacinmak ig¢in, hissedarlarin refah maksimizasyonu
davranisini stirdiireceklerdir. Bu aciklamalarla, biiyiik firmalarda kar maksimizasyonu
yerine, yoneticinin; biliylime maksimizasyonu politikas1 izledigi sonucuna variriz

(Mueller 1969).

Her pazarlik durumunda, verilen nesnenin degerini bilinmeyen bir sebeple asir1
degerleyen bir grup, rakiplerinden daha yiiksek teklif vermeye meyillidir ve bu yiizden,
onu kazanmaya yakindir. Bu durum literatiirde “Kazananin Laneti” ad1 ile anilmaktadir.
Kazananin laneti, kazanan teklifcinin teklif primi ile devrin beklenen kazanglarindan
sermaye piyasasinin tahmin ettigi maksimum teklif edilebilir prim arasindaki fark
olarak tanimlanabilir (Varaiya 1988). Kibir hipotezi, sirket devirlerine bir agiklama
olarak gelistirilmistir. Teklif¢i firmadaki karar alict bireylerin bir kismindaki kibir, cari
piyasa fiyat1 lizerinde bir degerleme, pozitif bir degerleme hatasini igaret ettiginde bile
tekliflerin neden yapildigini agiklayabilir. Teklif eden firma, basitce kendi hedefi igin
cok fazla 6demek suretiyle kibirle yozlagsmistir. Dolayisiyla bu giidii ile olusan yiiksek
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teklif ve kazananin laneti hipotezi uyarinca birlesme gergeklesecektir. Bulgularin,
vergiler, sinerji ve hedefin verimsiz yonetimi gibi ac¢iklamalar1 destekledigi kadar kibri
de destekledigi gosterilmistir (Roll 1986). Roll (1986) calismasinda, piyasalari etkin
varsayarken, yoneticilerin yanlis degerleme yaptiklarindan yola ¢ikmustir (Shleifer,

Vishny 2003).

2.1.1.2.Degerleme Farklar1 ve Asir1 Degerlemeye iliskin Teoriler

Ekonomik karigiklik nedeniyle degerlemede ortaya cikan farkliliklardan dolay:
birlesmelerin yasandigina iliskin goriise gore; gelir lireten varliklarin degerleme farklari;
gelecek gelir akimlarinda olusan beklentilerdeki farkliliklar ve beklenen gelirle iliskili
risklerdeki farkliliklardan dogar. Sahip olmayanin bir varligin degerine ait tahmini o
varli@in sahibinin deger tahmininden daha yiliksekse ve alicinin yatirimer fazlasi, yani,
varli@in piyasa degeri ile yatirimeinin bigtigi deger arasindaki fark, biitge kisit1 iginde,
diger her varliga ait yatirimci fazlasindan biiyiikse, alis ve satis islemleri gergeklesir.
Esasen, satin alan firmanin yoneticisi ve satilan firmanin o anki sahibinin degerlemesi
ile birlikte bu iki sart saglandiginda islem gerceklesecektir. Ekonomik karisiklik
birlesmeye iki yolla sebep olur. ilk olarak, karisiklik, bireylerin beklentilerini, deger
skalas1 lizerinde, sahip olmayanlarin mevcut sahiplerin sagima hareket etmesi ile
sonuglanarak, tesadiifi olarak degistirir. Ikinci olarak, ekonomik karisiklik,
degerlemedeki sapmay1 artirarak, gelecegi daha az tahmin edilebilir kilar. Yani,
karisiklikla birlikte, ge¢misle ilgili bilgiler gelecegi tahmin etmede artik daha az
etkindir. Bu tiirli beklentileri tahrip eden ekonomik soklar cesitlilik gdstermekle
birlikte, en yaygin olanlar1 teknolojideki hizli degisim ve tahvil fiyatlarindaki
hareketlerdir. Teknoloji degisimi yeni {irlin veya yeni siire¢ dogurabilir. Bunlar, fiyatlar,
maliyetler ve ¢iktilarin ge¢mis verilerle baglantisini koparir. Ayrica, yiiksek menkul
kiymet fiyati donemlerinde satin alma sikligi artis gostermektedir. Aslinda, diisiik
degerli hisse senedi karsisinda, yonetici ve firma hissedarlar1 firmalariin disiik
degerlendigini diisiineceklerdir. Diger firma hissedarlarinin, agik piyasada bireysel
olarak alinabilen hisse senetlerinin fiyatinin ¢ok iistiinde olan satis fiyatina direng
gostermeleri beklenebilir. Menkul kiymet fiyatlarinin hem pozitif hem de negatif
hareketleri degerlemedeki farkliligr artirir ve birlesme sikliklarini ters yonde etkilerler.
Sonug olarak yatirimcilarin degerlemelerindeki farklilik birlesmelerin sikligini artirir

(Gort 1969).
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Shleifer ve Vishny 2003’teki c¢alismalarinda, etkin olmayan bir piyasada
rasyonel yoneticilerin var oldugu varsayimina dayanarak birlesmelerin menkul
kiymetler borsalari tarafindan yonlendirildigini belirtmislerdir. Finansal piyasalar etkin
degilse, bazi firmalar yanlis degerlenmis durumdadir. Bunun yaninda, tamamen
rasyonel yoneticiler, piyasanin etkinsizligini anlayarak, bir kismi birlesme olmak {izere,
bunun avantajlarindan faydalanmaktadirlar. Yoneticiler, hem kendi firmasinin hem de
birlesecegi firmanin kisa donem degerinin etkinlikten nasil saptigini, algilanan
sinerjileri ve uzun donem degerlemenin nasil olacagimi tam olarak bilmektedirler.
Boylece, kendi kisisel refahlarin1 maksimize ederler. Bu durumda, borsanin yiiksek
degerlendigi donemlerde, degeri ¢ok yiikselen firmanin, az yiikselen firmayi, 6deme
aract hisse senedi olmak {iizere, satin almasi her iki firmanin hissedarlarina fayda

saglayacaktir (Shleifer, Vishny 2003).

Veriler, borsa hareketlerine ait donemlerin piyasa degerlemesiyle iliskili
oldugunu gostermektedir. Asirt degerleyen girisimcinin 6deme araci olarak hisse senedi
kullanma istegine iliskin agiklama, hedef firma hissedarlarinin hisse senedi kabul
etmeye hevesli olmamalar1 yiizinden eksiktir (Rhodes-Kropf, Viswanathan 2004).
Ancak, Shleifer ve Vishny’ye (2003) gore, hedef firmanin hissedarlari; emeklilik istegi,
likit olmayan stok sahipligi ve asir1 degerli hisselerden kurtulma amaciyla hisse senedi

ile yapilan 6demeyi kabul etmek durumunda kalabilmektedirler.

2.1.1.3.Sirket Kontrolii icin Pazar ve Yonetimsel Disiplin

Bir firmanin yatirim karar1 verebilmesi i¢in; alternatif durumlarin olasiliklari,
yatirimin alternatif yoOnlerinin piyasa degeri lizerine sonuglari ve yatirimin olasi
yonlerinin yapilabilir kiimesi {izerinde arastirma yapmasi gerekmektedir. Bunlar,
yoneticilerin tipik hissedardan daha c¢ok bilgi sahibi oldugu durumlar igerir. Sonug
olarak, yoneticinin dogru karar1 verip vermediginin hissedarlar tarafindan
degerlendirilmesi zor olacaktir. Basarisiz bir projenin varligi halinde; idarecinin
olasiliklar1 dogru degerlendirdigi, ancak kotii sansmnin oldugu, yoneticinin proje
ciktisinin dagilimint degerlendirmede yetersiz kaldigi, yoneticinin yapilabilir projeler
seti i¢inde en 1yisini sectigi, ancak kiimedeki her projenin diisiik getiriye sahip oldugu
veya yoneticinin deger maksimizasyonundan farkli bir amag¢ (6rnegin biiylime) giittiigi

hususlarindan birisi sdylenebilir (Stiglitz 1972).
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Piyasalarda, sirketlerin devir veya satin alinabilecegine iliskin bilgi, yonetici
kararlarinin hissedarlar tarafindan kontrolii i¢in otomatik bir mekanizma saglayacak
konumdadir. Bu piyasa yoneticilerin iki ana giidiisiinden kaynaklanmaktadir. Ilk olarak
yoneticiler, firmalarinin satin alinma endisesi iginde piyasada faaliyet gdstermektedirler.
Bu endise, yoneticileri, sahsi c¢ikarlar1 ile ters diisebilecegi motivasyona dogru
yoneltecektir. Diger taraftan, firmalarini biiylitme ve kontrolleri altindaki kaynaklari
genisletme giidiisiine sahip yoneticiler de firmalarinin daha biiyiik kaynaga sahip olmasi
ve bu suretle faaliyetin idamesi ve hatta diger bir firma tarafindan satin alinmamak i¢in,
piyasada satin alimacak kaynak kollayacaktir. Bu iki davranig bi¢imi, firma

hissedarlarina sirketlerinin kontroliinii ele almada kolaylik saglar.

Ic kontrol mekanizmasini elinde bulunduran hissedarlarin, idari kararlarin
cikarlar1 dogrultusunda veya aksi yonde alindigmma dair yargiya varmasi ¢ok zor
olmaktadir. Bunun bir telafisi, sirketlerinde alinmasi gereken kararlar1 idarecilere
birakan hissedarlarin elindeki i¢ kontrol mekanizmasindan daha iyi isleyebilecek bir
sirket yonetim mekanizmasi piyasadaki birlesme ve devir hareketleri ile kendiliginden
dogmaktadir. Keza, piyasada sirketlerini 1yi yoneten idari kadrolar mevcuttur ve bu grup
zaylf yonetilen veya hisselerinin piyasa degeri diisiik olan firmalar1 satin almayi
gozlerler. Sirket yonetimi i¢in piyasanin altinda yatan temel neden, yonetimsel etkinlik
ile o firmanin hissesinin piyasa degeri arasinda yiiksek bir pozitif iliski oldugudur.
Yonetim etkinse, firma hissesinin piyasa degeri yiiksektir. Yonetim zayif ise hissesinin

fiyat1 sektor ve pazardaki diger firmalarin hisselerine nazaran diiser (Manne 1965).

Manne (1965) sirket kontrolii i¢in aktif bir piyasanin kapitalist ekonomilerin
etkin islemesinde gerekli oldugunu gostermistir. Bu, tecriibeli yoneticilerin, kisa bir
zaman biriminde, biiylik miktarda kaynagin kontroliinii kazanmasina izin verir. Verimli
olmayan yoneticiler gonderilir ve yerine isi yapacak daha yetenekli kisiler getirilir.
Sirket kontrolii i¢in piyasa, yoneticileri disipline etme araci islevini de saglar. Bir firma
hissedarlarin refahin1 maksimize etmeyen politikalar izliyorsa, satin alinir ve yonetici

kadrosu degistirilir (Allen, Gale 2001).

Yonetici ise is kaybetme korkusu ile davraniglarini ve giidiilerini sekillendirir.
Yoneticinin isini kaybetmesi, isletmenin kendi finansal basarisizligi veya bir diger

firmanin basarili bir satin alma islemidir. Boylece idareciler, kendi organizasyonlarinin
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biiylimesini, egoyu belirleyen psikolojik egilimlerle giiclendirilen davranislardan hirs ve
kisisel ihtiyaglar1 saglayan en iyi yontem olarak goriir. ilk bakista, bu yiizden, rasyonel
idareciler yapabilecegi en hizli biiyiime politikasini, diger bir deyisle, bir tarafta
sermaye piyasast diger yanda kendi mal piyasasi tarafindan izin verilen biiylime oranini
se¢melidirler. YOneticilerin maas, giic ve statliyli, firmanin ise, toplam Kkar, ciro,
sermaye, pazar payt ve halk imajin1 degerledigini varsayariz. Tim bunlar, belki halk
imaj1 harig, isletme biiyiikliigiiniin neredeyse her 6lgiimii ile iliskilidir. Idarenin iistiin
amaci, firmanmm  de@erinin  maksimizasyonundan  bagimsiz  bir  biiyiime
maksimizasyonudur Ancak, firmalarimin satin alinma endisesi yoOneticilerin
davraniglarini deg§er maksimizasyonuna yoneltir. Yonetici artik biiyiime arzusu yaninda,
firmasinin degerini artirma, diger bir deyisle is giivencesi gilidiisii ile donanmigtir

(Marris 1963).

Hissedarlarin yetkili idarecilerle bagi bulunmamaktadir. Hissedarlar sadece, iyi
isleyen sirket kontrolii i¢in piyasada kendilerine sunulan piyasa fiyati ile satis1 da iceren
en yiliksek degerli teklifi secerler. Bu agidan bakildiginda, kaynaklarin yonetimine ait
haklar i¢in idari kadrolar arasindaki rekabet, hissedarin refah maksimizasyonundan
ayrilan yoneticiyi smirlar ve yeniden organizasyondan veya birlesmeden ve sirket
kaynaklarin1 yonetmeden ortaya c¢ikan Olgek ekonomileri veya diger sinerjilerin
gerceklesmesi yoluyla olusan mekanizmay1 saglar (Jensen, Ruback 1983). Ayrica,
birlesmelerin  disipline edici tehdidi esas olarak rekabet eden firmalardan
kaynaklaniyorsa, verimlilik kazanglar1 ve anti rekabet¢i etkiler arasinda gergek bir
Odiinlesim olacaktir (Roéller ve digerleri 2005). Martin ve Mcconnell’in (1991) aksine,
Franks ve Mayer’in (1996) calismas1 sirket kontrolii i¢in piyasanin zayif isleyen

firmalar i¢in disipline edici bir arag olarak islemedigini géstermektedir.

A. Agrawal ve C. R. Knoeber 1998°deki caligmasinda satin alinma tehdidinin
birbirinin tersi ydnde isleyen iki etkisi oldugunu ima etmislerdir. Ilk olarak, satin
alimmanin tehdidi yiiksekse, rekabet etkisinden dolayr yonetici getirisini diisiirecektir.
Ayrica, yoneticilerin beseri sermayeleri, artan satin alinma tehdidiyle birlikte daha ¢ok
riske maruz kalacagindan, bu risk etkisiyle beraber yoneticiler ek bir licrete gereksinim

duyacaklardir.
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Diger taraftan, anti trost-birlesme yasalar1 yoneticilerin, devir girisimlerini
azaltarak islerini daha giivenli hale getirdikleri bir ¢evre olusturabilir. Firma
yonetiminde ahlaki ¢okiintiiniin olustugu bu durumda, is¢i ticretleri yiikselebilir, karlilik
ve tUretkenlik diisiis gosterebilir. Devir alinma tehdidi, biiyiik hissedar gruplar veya
etkili bir sirket yonetim kurulundan daha gii¢lii bir sirket yonetim mekanizmasi haline

gelerek olusan ahlaki ¢okiintli durumunu azaltabilir.

2.1.1.4.Basarisiz (Batan) Firma (The Adaptive —Failing— Firm) Hipotezi

Piyasada basarisiz bir sekilde faaliyet gosteren veya kotii finansal yapiya sahip
olan firmalarin satisa konu olacagini 6ngdéren Dewey ve Stiglitz, iflas olasiliginin ve
finansal yapinin birlesmelere kaynak olabilecegini ele almistir. Buna gore; satin alinma
olasiligi, firmanin tahvillerine 6demek zorunda oldugu faiz oranini muhtemelen artirir.
Tahvil sahipleri bir firmaya bor¢ verdiklerinde, sadece o anki yonetim altinda firmanin
farkli durumlardaki getirilerinin degil, alternatif kararlar seti bulunan yeni yOnetimi
saglayan bir satin alinma olasiligt durumunun da farkindadirlar. Bdylece, tahvil
sahiplerinin talebi olan getiri, sadece o anki yonetim altindaki iflas olasiligina degil,
alternatif yonetimler altinda iflas olasiliklarina ve bu alternatif ydnetimlerin ortaya
¢ikma ihtimaline dayanir. Teoriye gore, verilen her piyasa toplam degerlemesi igin,
borg/6zsermaye orani ne kadar biiyiikse, satin alinma olasilig1 o kadar fazladir. Firmanin
kontroliinii ele almak i¢in, bireyin sadece, varliklar igindeki ¢ogunluk payr almada
kullanacag yeterli sermayeyi artirmast gerekir. Boylece, yliksek bor¢/6zsermaye orani

varsa, veri piyasa degerindeki bir firma i¢in satin alinma daha kolaydir (Stiglitz 1972).

Piyasa yogunlagsmasi ve verimlilige iliskin ilerleyen boliimde yapilacak
aciklamalarin aksine bir goriis olarak, ¢ogu birlesmenin, ger¢cekten, hem pazar giicii
hem de oOlgek ekonomilerinin olusumunda yapabilecegi hicbir seyi yoktur. Bunlar
sadece iflaslara toplumsal bir alternatif veya batan firmalardan yiikselen firmalara dogru
yapilan varlik transferleri olan goniillii tasfiyeden ibarettir. Bir idareciden digerine
yapilan sermaye transferinin bir yontemi olarak, birlesme, her bozulmanin dogasinda
olan kayiptan kagindigindan, iflas ve goniillii tasfiye i¢in istiin bir yontemdir (Dewey
1961). Keza, birlesme sonucu olusmus biiyiik bir firmanin iflas etmesi durumunda
karsilasacagi iflas maliyetleri, birlesme Oncesi varolan iki firmanin iflast halinde

olusacak maliyete nazaran daha disiiktiir. Ayrica iflasin miimkiin oldugu durumlarda,
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borcunu 6deyemeyen firmanin birlesme yoluna gitmesi, borcun degerinde bir artis

yaratacaktir (Scott 1977).

Iflas, kredi verenlere olan sabit yiikiimliiliigiin karsilanamamasi durumunda
ortaya cikar (Haugen, Senbet 1978). Firmanin gelir akimlarinin yiikiimliiliiklerinden az
olmasi halinde bile daha fazla borg alarak firma iflas etmekten kurtulabilir. Bir firmanin
hisse senetlerinin degeri sifir ise batmistir. Ayni sekilde, firmanin iflas etmeyecegi
varsayimi altinda elde edecegi gelecek gelir akimlarinin degeri var olan borcundan
kiiciikse, firma iflas etmistir. Iflas, firmanin finansal kararlarinda {i¢ agidan énem arz
eder. Iflasin olmamasi, firmanimn tahvillerine 6demek zorunda oldugu nominal faiz
oraninin borg/6zsermaye oranindan bagimsiz oldugunu gosterir. Iflas olasiligi varsa,
firmanin tahvilleri riskli varliklar haline gelecek, nominal faiz orani firma daha ¢ok
borglandik¢a yiikselecektir. Iflasin olmamasi1 durumunda, bireyin tiiketim firsatlar seti
borg/6zsermaye oranindan etkilenmez iken, tersi durumda etkilenecektir. Bir firmanin
hisse senedini alan bir birey ile tahvillerini alan birey iflas olmadigi durumda ayni
getiriye sahip olacaktir. Aksi halde, firma riskli bir menkul kiymet ihra¢ ettiginden,
hisse senedine yaptig1 6deme sonunda sifir getiri elde edecek, ancak tahvile yaptigi
O0deme icin getirisi negatif olacaktir. Ayrica, iflasla ilgili islem ve enformasyon
maliyetleri firmanin piyasa degerini iflas olasiligina bagli hale getirecektir (Stiglitz

1972).

Yiiksek maliyetli kiiciik firmalar birlesmelerle ortadan kalkmayacak; ancak,
bunlar halen, iflas ve goniillii tasfiyeyle kaybolacaktir. Siki1 bir birlesme politikasiyla
yiiklenilen yegéane hasar, azalan maliyetli endiistrilerde mevcut bulunan ¢ok yiiksek

yogunlagmadir (Dewey 1961).

2.1.2.Yatay Birlesmelerde Rekabeti Esas Alan Teoriler

Buraya kadar anlatilan davranigsal teoriler birlesme cesitlerinin tamami igin
gecerli olmakla birlikte, sirketlerdeki yatay birlesmeleri 6zel olarak ele almamislardir.
Yatay birlesmelerdeki esas konu, birlesen firmalarin faaliyette bulunduklart ilgili
piyasanin yapisinda degisiklik yaratip yaratmadiklaridir. Piyasa yapisi, teorik olarak tam
rekabet iken, gerceklesen birlesme veya birlesmeler ile eksik rekabet yapisina

doniigebilmektedir. Piyasanin eksik rekabet kosullarinda birden fazla firma ile isledigi
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durumda ise yasanan birlesmeler sonucunda piyasa tekelci bir yapiya
biirtinebilmektedir. Bu durumda, rakip firmalarin, tiiketicilerin ve dolayisiyla
ekonominin olumsuz olarak etkilendigi istenmeyen durumlar ortaya c¢ikabilmektedir.
Diger taraftan, Olgek ekonomileri veyahut sinerjiler sayesinde, bir birlesme ile
piyasadaki firmanin verimliligini artirabildigi ve dolayisiyla iiriin fiyatin1 diistirebildigi
sosyal olarak istenebilir durumlar da gergeklesebilmektedir. Dolayisiyla, rekabet
otoriteleri tarafindan yatay birlesmelerin degerlendirilmesindeki temel konu,

birlegsmenin pazar giicii ile sonuglanip sonuglanmayacagidir.

Yatay birlesmelerin rekabet¢i etkileri; birlesme Oncesi ve sonrasi piyasa
fiyatlarinin karsilagtirmasi, esneklik 6l¢iimii ve olay calismalar1 (Sonraki bdliimde
detayli sekilde yer verildiginden burada ayrica agiklanmamuistir.) yaklasimlar ile iig

farkli yontem kullanilarak degerlendirme konusu yapilmistir (Weinberg 2007).

Bain 1951°deki ¢alismasinda, yiiksek yogunlagma seviyesindeki endiistrilere ait
kar oranlarinin digerlerine nazaran ortalamada daha biiyiik oldugunu ortaya koymustur
(Bain 1951). Bu calisma ile birlikte iktisatgilar yapisal degiskenleri kullanarak fiyat-
maliyet aralig1 veya kar orani ile degerlendirilen performansi dl¢gmeye ve agiklamaya
calismislardir. Bu c¢alismalarla fiyat-maliyet araliinin yogunlasmis endiistrilerde

yiiksek oldugu bulgularina ulasilmistir (Fingleton 2000).

Bu tiirlii calismalarda 2 tip hata olusabilmektedir. 1. tip hata (piyasada pazar
giicii yok iken var olduguna dair bulgulara ulagmak) yapisal degiskenlerin digsallig
varsayimindan ortaya ¢ikabilmektedir (yogunlagsma ve yiiksek kar marj1 piyasadaki giris
engellerinden kaynaklanabilir). II. tip hata (piyasada pazar giicii var iken, yok olduguna
dair bulgulara ulagmak) ise lretim etkinsizligi, Ol¢iilen maliyetin rekabet¢i maliyet
seviyesini agsmasi anlamina geldiginde ortaya ¢ikabilmektedir. Nitekim piyasada birkag
rakibi olan tekelci yerine tekel gibi ¢aligmayan biiyiik firmalar faaliyet gosteriyor

olabilir (Fingleton 2000).

Rekabetin gostergesi olan pazar giicli talebin esnekligi ile de ol¢iilebilmektedir.
Talebin ekonometrik tahmininde ¢ogunlukla firma seviyesinde miktar ve fiyat verileri
kullanilarak yazilacak talep denkleminden yararlanilmaktadir. Tekelci, talebin esnek

oldugu bolgede faaliyet gostermektedir. Esneklik ise pazar giicii veya yiiksek ikame
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edilebilirligi ima etmektedir. Siire¢, bir firmanin esnek olmayan talep egrisi ile kars
karstya olup olmadigini arastirmakla baslar. Eger firma esnek olmayan bir talep egrisi
ile kars1 karsiya degilse lriiniin en yakin ikamesi inelastik talep egrisine ulasincaya

kadar eklenir (Fingleton 2000).

A.B.D. Yatay Birlesme Rehberi’nde de uygulama alani bulan bu yontemde,
birlesen firmalarin bir tekel gibi davrandiklar farz edilerek, fiyati kalici olarak artirip
artiramayacaklar1 incelenmektedir. Fiyatin artirillamayacagi sonucuna ulasilirsa, en
yakin ikame iriin eklenerek pazar genisletilmekte ve aym islem tekrarlanmaktadir.
Sonunda, belirlenen {irtinleri {iireten firmalarin birlikte hareket ettiklerinde fiyati
artirabilecekleri bulunmakta, bu ise firmalarin pazar giicline sahip olduklarini,
dolayisiyla ilgili pazar ortaya ¢ikarmaktadir (Senyiicel 2003). Birlesmelerin analizinde
kullanilan simiilasyon yontemi, ilgili pazarin tespitinde ¢ok fazla belirleyici bir rol
oynamasindan ziyade, rakiplerin birbirlerine yaptiklar1 fiyat baskisinin incelenmesini

temel alan bir yontem olarak dnerilmektedir (Kalkan 2004).

Yatay birlesmelerin rekabetci etkilerinin degisik yontemlerle degerlendirilmesi
ile birlesen firmalarin ve rakip firmalarin pazar gii¢lerinde ve piyasanin yapisinda
gozlenen degisimler pazar payi, piyasa yogunlagsmasi ve karlilik kavramlari ile rekabet
politikalarin1 biiyiik 6l¢iide etkileyen tartismalara neden olmus ve yatay birlesmelerin
teorik alt yapisini olusturmustur. Yatay birlesmelerin pazar giicii ve verimlilik yoniinden
degerlendirilmesi sonucu olusan yaklasimlar ile bu kavramlara ait bilgilere ilerleyen

boliimlerde basliklar altinda yer verilecektir.

2.1.2.1.Yatay Birlesmeler, Pazar Giicii ve Teorik Altyap:

ABD’deki Yatay Birlesmeler Kilavuzu'na gore pazar giicii, bir firmanin,
fiyatlarim1 rekabetgi bir seviyenin iistiinde onemli bir zaman dilimi icerisinde karlh
olacak sekilde siirdiirebilme yetenegidir (USDOJ Kilavuzlarin Gerekgesi 0.1. kisim).
Kisaca, pazar giici fiyat1 karli bir sekilde marjinal maliyetin istiine ylikseltebilme
kabiliyetidir. Negatif egimli talep egrisine sahip her firma ayn1 zamanda pazar giicline
de sahiptir. Ancak her pazar giicii anti rekabetci bir yapinin garantisi degildir. Pazar
giicii 6nemli ve dayanikli ise bu yap1 gerceklesir. Onemlilik, fiyatlarin sadece marjinal

maliyeti degil uzun donem ortalama maliyeti de asarak firmanin ekonomik karlar elde
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etmesi anlamina gelir. Dayaniklilik ise, firmanin ekonomik karlarini uzun dénemde de

stirdiirebilmesi anlamina gelir (Church, Ware 1999).

Pazar giicii, teorik tam rekabet piyasasinda 6nem arz etmediginden, oligopolistik
piyasalarin odak noktasi olmustur. Pazar giicii ¢esitli sekillerde hesaplanabilmekle
birlikte, bunun kesin ve net bir Ol¢ilisii bulunmamaktadir. Sadece firmanin fiyatlar
etkileyebilme yetenegi konusunda otoritelere yon vermektedir. Pazar giicii dlglimlerinde
en sik kullanilan yontem Abba Lerner tarafindan 1934 yilinda ortaya atilan ve kendi
adiyla anilan Lerner Endeksi’dir (LI). Bu endeksin ortaya c¢ikarilist kisa bir bi¢imde

asagida gosterilmistir.

R=p(q)g= MR=p+plq

MR:MC:p(l—%?O:MC

—MC 1
pr=P=MC_1

P el

R, toplam geliri, p(q) ters talep fonksiyonu ve fiyati, ¢ talep esnekligini, MR ve
MC ise sirastyla marjinal gelir ve marjinal maliyeti temsil etmektedir. Lerner endeksine
gore, fiyat ile marjinal maliyet arasindaki nispi fark talep esnekliginin tersine esittir.
Yani firmanin kars1 karsiya oldugu piyasa talep esnekligi ne kadar yiiksekse pazar giicii

o Olciide diistiktiir.

LI basitce firmanin fiyatt ile marjinal maliyeti arasindaki kar marjimi
vermektedir. ifade, fiyat ve marjinal maliyet arasinda fiyat bozulmasina gore artis
gosterdiginden pazar giicliniin bir Ol¢iisiidiir. Ayrica, LI, marjinal maliyetin marjinal
gelire esit oldugu durumda, firmanin pazar giicliniin talep esnekligine bagli oldugunu
gostermektedir. Firmanin talep esnekligi kisa ve uzun donemde tiiketici tepkisi, uzun
donemde yeni girisler ve yeni teknoloji gelisimi sayesinde biiylikk olma egilimi
gosterebilmektedir. Yiiksek talep esnekligi ise diisiik fiyat degisimine yol agmaktadir,
clinkii yiiksek esneklik seviyesinde yapilan fiyat artisi, talep edilen miktarda nispeten
daha biiyiik bir diisiise sebep olmaktadir (Church, Ware 1999). Bu durum ise, firmanin

fiyat1 marjinal maliyetinin iizerinde belirleme giiciinii kisitlamaktadir.
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Piyasanin yogunlasmasini gosteren Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) de
pazar giicliniin Ol¢lilmesinde en ¢ok iizerinde durulan ve tartisilan bir yontemdir. Bu

endeks asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

n adet firmanin bulundugu bir piyasada i = (1, 2,y n) ,

g — firmalarin ¢ikt1 seviyesi, Q — piyasadaki toplam ¢ikt1 seviyesi ise

s, = (%) = piyasadaki 1. firmanin pazar payidir. Bu durumda,

HHI = g(s )2 N ;(%T

piyasadaki firmalarin pazar paylar esitse; HHI = 1 halini alir.
n

1 ve 2 alt indisleri ile temsil edilen piyasadaki iki firmanin birlesmesi ile piyasa
yogunlagsmast degisimi (diger firmalarin pazar paylarinin degismedigi varsayimi

altinda) su sekilde hesaplanabilir:

HHI" =5° +5%,+ Y (s, )2 —> birlesme 6ncesi HHI ve 1. ve 2. firmanin pazar paylari
i#1,2

sirastyla s, ve s, iken, bu iki firmanin birlestigini diisiiniirsek;

HHI"™ = (s, +s, )2 + 'zl (s, )2 — birlesme sonras1 HHI

i#1,2

AHHI = HHI™ ~ HHI" = (s, +5,) + ¥ (s, )’ {sz, +55+ Y (s, )2}

i#1,2 i#1,2

AHHI =2s,s, — birlesme ile yasanan HHI degisimidir.

HHI basitce piyasadaki firmalarin pazar paylariin karelerinin toplam1 anlamina
gelmektedir. Bu endeks piyasa yogunlagsmasinin bir gostergesidir. HHI sifir ile bir
arasinda deger almaktadir. Piyasada tek firma bulunuyorsa formiiliin sonucu bir olarak
bulunur. Firma sayis1 arttikga ve firmalarin piyasa paylart birbirine yaklastikca HHI

sifira yaklasir.

HHI degisimi birlesen firmalarin pazar paylarina gore hesaplanmaktadir. Katilan
firmalar i¢in karli olan birlesmelerde, tim firmalar birlesme Oncesi ¢ikti seviyelerini

sonrasinda da korurlarsa, birlesme, fiyatlar1 olumsuz yonde etkilemeyeceginden, sosyal
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olarak istenebilecektir. Ancak biiyiik olasilikla, birlesmeye tepki olarak firmalarin ¢ikti
seviyeleri degisirse HHI degisim formiilii yanlis olacaktir (Farrell ve Shapiro 1990). Bu
durumda, iiretimin firmalar arasinda yeniden dagilimi, piyasaya girisler ve piyasadan
cikislarin da olabilecegi goz onilinde bulundurularak birlesme Oncesi ve birlesme sonrasi
gergeklesen yogunlagsma degerleri iizerinden degisim hesabi1 yapmak daha dogru

olacaktir.

Firmalarin piyasa paylarinin toplami olarak aciklanabilen ve yatay birlesmelerin
analizinde biiylik 6neme sahip olan, pazar payr ve HHI’'min yukarida tanimi yapilan
Lerner Endeksi ve karlilik ile iliskisi ise Cowling ve Waterson’un 1976’daki caligmasi

esas alinarak su sekilde agiklanabilir:

(m) kar fonksiyonunu, (p) ters talep fonksiyonu ve fiyati, (c¢) maliyet
fonksiyonunu, (F) sabit maliyeti, (q) firmalarin iirettigi ¢ikt1 seviyesini, (Q) toplam ¢ikt1
seviyesini, (H) Herfindahl-Hirschman endeksini gosteren degiskenlerdir. N adet

firmanin bulundugu bir Cournot oligopoli piyasasinda;

7 =pg;—c(q,)-F,
p=p(4,+4,-+4q,)=p(Q)

6_7T=p+a—pa—qu —c'(ql.)=0—)F.0.C.
aq, aQ aql

20 dij

= =1+ =1+A

aq, dg,

Piyasada faaliyet gosteren bireysel firmaya ait pazar payimn, firmanin LI
degerinin bir 6l¢iisii oldugu birinci derece kosul (F.O.C.) ele alinarak asagidaki gibi

gosterilebilir®;

¥ Firmamn Lerner Indeksi ile pazar payi iliskisi Cowling and Waterson’un 1976’daki calismas: {izerinde
yapilan hesaplamalar ile gosterilmeye ¢aligilmustir.
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p—c'(qg)=-q, 8_p(1 +1,) ifadesinin sag tarafini Q ile arpip bélersek,

oQ
e dp R
p—c(q)= ——Q(l + )Ll.) her iki tarafi p ile bolersek,
Q 90
= PQr — Talebin piyasa fiyat esnekligi, s, = 9 5. firmanm pazar payl1 ise;
op O 0
LI :w - _ﬁa_pg(l_’_%) - _ﬂ(1+,1i)
p Qo0 p n

Buna gore, bir firmaya ait Lerner indeksi firmanin piyasa i¢indeki payi ile pozitif
iligkilidir. Dolayisiyla, 6lcek ekonomileri sayesinde biiylik capli firmalarin kiigiik
firmalara nazaran marjinal maliyetlerinin diisiik oldugu anlami ¢ikmaktadir. Diger bir

deyisle, piyasadaki biiyilik firmalar nispeten daha yiiksek kar elde etmektedirler.

Piyasadaki firmalar 6zdes ve marjinal maliyetler sabit ise, birinci derece kosulu
N adet firma i¢in toplarsak piyasanin LI degeri ile piyasa yogunlasmasi (H) arasindaki

iliskiyi su sekilde buluruz;

N
g ,
Np+2qi£(1+ii)—zvc (¢,)=0

i=l1

g, Op Nc'(q,)
N+ L (141 -2l
,Z::‘paQ( ) P
l:Mise;

Zqi
vy IF4) Ne'q) _

n P
_p-MC_ (1+4)_ H

=——(1+4
p Nn n( )

LI

Piyasadaki firmalarin hacimleri farklilik gosteriyorsa, marjinal maliyet
fonksiyonlar1 da farklilik gosterecektir. Fiyatin marjinal maliyetten farklilagmasini bu

yapidaki bir piyasa i¢in asagidaki sekilde ¢ozebiliriz:
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6_n=p+6_p@qi —c'(ql.)=0—)F.O.C.
aq, aQ aQ1

g, 1le ¢arpip piyasadaki N firma i¢in toplarsak;
9 :
2.4, +qu£(1+%)—20 (9,9, =0

Firmalarin sabit marjinal maliyete sahip oldugu varsayimiyla;
24N
2.4
> P4, —2.¢'4)q, _ —Z(ﬁjza—pg(lw)
rQ Q) a0 p

Orta ifadeyi Q” ile carpip bdler ve u = dersek;

+F H - +F . . . ..
d ' ——(+p)>7= ET dersek gecikmeleri de dikkate alarak zaman icinde;
n
i [m,7
— ={ = } — alt indisler zamani, B ise uyarlama katsayisini ifade etmektedir.
Ty 1-0-1

Buna gore, piyasadaki mevcut firmalarin kar oranlart HHI ile dogru, piyasa talep
esnekligi ile ters iliski ic¢indedir. Pazar giiciiniin bir goOstergesi olarak ele alinan
HHI’deki (piyasa yogunlagsmasindaki) bir degisim piyasadaki firmalarin karlarini1 da
ayni yonde degistirmektedir. Yani, piyasa yogunlagsmasindaki bir artisin piyasadaki
firmalarin fiyat: marjinal maliyetin tizerinde belirleyebilme giiciinii artirmakta ve firma

karlarimi ytlikseltmekte oldugu gdsterilmistir.

Ancak, esit pazar paylarina sahip firmalarin bulundugu piyasada firma sayistyla
birebir iligkili HHI’nin piyasa ve firma karlar1 ile aym1 yonde hareket ettigine dair
bulgularin aksine kanitlar da mevcuttur. Salant, Switzer ve Reynolds’un (1983) Cournot
oligopol piyasasinda birlesmelere yonelik yaptigi calisma sonucglarma goére piyasada
mevcut firma sayisinin % 80’ine ulagmayan birlesmeler karsizdir. Birlesme belli sartlar
altinda birlesen firmalara kayiplar getirebilecektir. Oligopol modellerinin Cournot
¢Oziimiinde, diger firmalarin ¢iktilar1 veri alinarak kar maksimizasyonunu veren ¢ikti
seviyesi secilmektedir. Birlesen firmalar her zaman birlesme Oncesinde iirettiklerinin
aynisin1  liretme segenegine sahip olduklarindan, Cournot durumunda yatay
birlesmelerden kaynaklanan kayiplar sasirtici olabilir. Diger firmalarin degismeyen
ciktilart veri alindig1 vakit, birlesen firmanin iiretimini degistirmek (yani diisiirmek) i¢in

bir giidiiye sahip oldugu goriiliir. Birlesen firmanin ortaklik karlari, birlesme 6ncesinde
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elde edilen karlarin toplamindan diisiik olabilir. Burada, birlesen firmalar iceridekiler
(insiders), bagimsiz olarak hareket eden firmalar ise disaridakiler (outsiders) olarak
adlandirilmistir. Anlagmaya gitmemis disaridakilerin, birlesen firmanin ¢ikt1 seviyesi ile
bu firmalar birlesmemis olsalard: iiretecegi ¢ikt1 seviyesine verecekleri tepkiler arasinda
fark yoktur. Ancak, i¢eridekiler (yani birlesen firmalar), disaridakilerin ¢ikt1 seviyesini
gbz Oniinde bulundurarak iiretim yapmaktadirlar. Iceridekilerin, disaridakilerin {iretim
seviyesine tepkisi geregi, Uretimini kismasi gerekmektedir. Bunun karsiliginda ise
disaridakiler iiretimlerini genisleterek tepki vereceklerdir. Bu durumda, birlesen
firmalarca elde edilen karlar, birlesme oOncesi karlar toplamindan kiiclik olacaktir.
Birlesen firmalarin disaridakileri kapsadigi oOlclide karlhiligir artacaktir (Salant ve
digerleri 1983). Bu c¢alismada, endiistrideki firma sayisinin (n) oldugu, iceridekilerin
0<m<n-1 olmak {izere (m+1) firma igerdigi durumda, birlesme Oncesi ve sonrasi

karlarin statik karsilastirmasi su sekilde yapilmaktadir:

" (n, m) = (m + 1) T (n) — birlesme 6ncesi icerideki firmalarin kari

r’ (n, m) =7 (n - m) — birlesme sonrasi igerideki firmalarin kar1

g (n, m) =r° (n, m) -1 (n, m) — n firmanin (m+1) adedi anlasirsa olusan kar farki
o — sabit marjial maliyet

p=p- Z O, — dogrusal ters talep fonksiyonu ise;

i=1

Cournot dengede, j. firma, kari1 maksimize etmek i¢in Q;’nin seviyesine karar

verecektir.

m(n)=0(p-a)ise]. firma

i#]

né% 0, {/3 -0, - z 0 - a} ise birinci derece kosul;

{ﬁ—zgj—ig—a}:o

Simetrik bir Nash Dengesinde piyasadaki her firmaya ait ¢iktilar 6zdes olacagindan;

o-L=¢

n+l

halini alir. Bunu kar fonksiyonunda yerine koyarsak;

n(n)z(ﬁ_aj aymsekilde,n(n—m)=(ﬁ;aj olur.

n+l1 n-m+l1
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(=L ] e[ 252

=(p-af Kﬁj ‘(m”)(ﬁﬂ

ﬁg(n,O) <0 ﬁzg(n,m) 50

0)=0;
g(n, ) ’ om ’ om*

Bu fonksiyonun 6zelliklerinden dolayi, g(n,m) kesin digbiikeydir. Bu durumda,
g(n,m); m=0’da orijinden baglar, azalir ve disblikey oldugundan artisa geger.
Dolayisiyla g(n,m) fonksiyonunun (m) eksenini kestigi x*>0 gibi en az bir kokii vardir.
Fonksiyonda O<m<x* sartin1 saglayan her (m) degeri i¢in g(n,m)<0; m>x*
durumundaki her (m) degeri icin ise g(n,m)>0’dir. Grafikten de goriildiigl iizere tekel

i¢in birlesme her zaman karhdir.

Iceridekiler ¢
kar1 T (n, m )

g(n,m)

X* (n-1)

Grafik 9: Birlesmelerle Karlarin Seyri
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x" (n) +1— ne kazang ne de zarara sebep olan koalisyondaki firma sayisi,

+1 D . . .
a=""" icerideki firmalarin piyasadaki tiim firmalara orani ise;
n
~ox(n)+1 , oo
a =——— — birlesen firma agirliginin basabas noktasidir.
n

n+1)2—an(2+n—an)2
(2+n—an)2 (n+1)2

g(n,cm—l):(ﬁ—oc)2 (

Bu ifadenin sifir olabilmesi igin; (n+ 1)2 —an(2+n- an)2 =0 saglanmalidur.
a kibik bir ifadedir ve ti¢ kokii vardir. Yukaridaki esitlik ¢oziildiigiinde;
0= 1 4 2n+3-+4n+5 . 2n+3++4n+5
1= W = sl =
2n 2n

a,, m=0 durumunu gosterdiginden, a;'te biri astigindan dolay1 anlamsiz oldugundan,

sadece a,'nin (n)'e gore birinci ve ikinci derece kosullar1 dikkate alinarak;

n =—1 yerel maksimum, n =5 ise yerel minimum degerler olarak bulunur. Buradan;

n=>5i¢in a, = a = 0,8 halini alir.

Yapilan analizin sonucunda, piyasadaki mevcut firma sayisinin bes ve yukarisi
oldugu durumda, tiim firmalarin % 80’ini kapsamayan birlesmeler igeridekiler igin
karsizdir. Piyasadaki firma sayis1 besin altina diistiiglinde ise tekel hari¢ tiim birlesmeler
onceki duruma gore kar getirmeyecektir. Modele gore tekel i¢in birlegsmelerin tamami
karlidir. Aslinda, (1/n) ile agiklanabilen piyasa yogunlagmasi, bu modelde, birlesmeler
ile artis gosterirken, birlesen firmalarin (igeridekiler) karlarinda belirli bir birlesme
seviyesine kadar azalis yasandig1 sonucuna gotiirmektedir. Birlesme ile beraber, firma
bazinda karlilik artmakla birlikte, sektoriin toplam karlarinda diisiis yasandig: ortaya
konmustur. Buna gore, piyasadaki 6zdes firmalarin sayisindaki azalig, sektoriin toplam
karlarim1 da diisiirmektedir. Ayrica, birlesme ile gelen piyasa toplam c¢iktisindaki
azalisin da toplumsal kayba (dead-weight loss) yol agtigi goz Oniline alinirsa, piyasa
yogunlagsmasinin refah iizerinde, toplamda negatif etkisinin mevcut oldugunu destekler

nitelikte sonuglar ortaya konulmustur.

Buna paralel olarak, Stigler (1964), yayimlanan makalesinde, endiistrideki
firmalarin, birlikte bir tekelci gibi davranmas1 durumunda birlesik karlarinin maksimum
olacagini ve bu ylizden, oligopolist firmalarin karlarint maksimize etmek i¢in diger
firmalarla anlagsma (gizli) veya birlesme yoluna gitmek isteginde oldugunu belirtilmistir.

Buna gore piyasa yapisi tekele yaklastikca, birlesik karlar maksimuma ulasacaktir.
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Rekabet politikalari, yukaridaki modelde de aciklandigi iizere, piyasa
yogunlasmasi ile piyasa karlilig1 ve refah arasinda ters iliski varsaymaktadir. Aslinda
tiim politika yaklagimlar1 bir birlesme gibi HHI’nin denge degerini artiran ve sistematik
olarak refah denge degerini diisiiren yapisal bir degisimi varsayarlar. Rekabet otoriteleri
tarafindan yapilan yatay birlesmelerin analizinde, piyasa yogunlagsmasinin refah ile ters
iliski i¢inde bulundugu diisiiniilmekte ve birlesme onaylar1 bu husus goz Oniinde
bulundurularak karara baglanmaktadir. N adet 6zdes ve sabit birim maliyetli firmanin
Cournot oyuncusu gibi hareket ettigi bir durumda, yogunlasma (HHI) ve refah arasinda
(W) sika bir ters iliski goriilebilirken, rekabet i¢cindeki firmalarin verimliligi ayni degilse
veya Olcek ekonomileri varsa bu degiskenler arasinda negatif bir iligki beklemek yanlig
olabilir (Farrell ve Shapiro 1990). Bdyle bir piyasada HHI’nin refah ile iliskisini
incelememiz, yatay birlesmelerin degerlendirilmesi ve bu yonde politikalar
olusturulmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Farrell ve Shapiro (1990), ¢alismasinda,
refah ve piyasa yogunlagmasi arasindaki iliskiyi su sekilde aciklamistir: Cournot

oyuncularin bulundugu (n) firmal1 bir piyasada;

i: firma (i=1,2,...,n), qi: 1. firmanin ¢ikt1 seviyesi, Q: toplam ¢ikti, ciq (qi): 1.
firmanda {iretimin marjinal maliyeti, H: HHI ve p=P(Q) iken, ¢iktinin marjinal briit
faydasi, ciktidaki bir birimlik degisimin piyasa fiyatidir. Bu durumda ¢iktinin marjinal

net faydasi, piyasa fiyat1 ile marjinal maliyet arasindaki farktir.

dw = z ( p— c; )dq,. — refah degisimini temsil etmektedir.

i=1

( p- c;) =-p'(Q)gq, > Cournot dengede i. firmanin birinci derece kosuludur.

dW =-p'(0) Zn: q.dq; olarak diizenlenir.

i=1
n 1 n 1
zqidqi =—d qu'z =_d[Q2H:|
i=1 2 i=1 2
=QHdQ +%Q2dH halini alir. Refah degisimi fonksiyonunu buna gore diizenlersek;

aw = —Qsz'(Q){d—Q +%dFH} iken p'(Q) < 0 oldugundan; refah degisiminin isareti;

0
Q + ld—H tarafindan belirlenir.
2 H

Q
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Buna gore refah ile ¢ikt1 diizeyi ve HHI pozitif iligkilidir. Biiyiik pazar payina
sahip bir firma ¢iktisini artirirsa, piyasa yogunlasmasi, piyasa ¢iktisi ve refahin tamami
artacaktir. dQ<0, dH>0 ve dW>0 olasilig1 bile mevcuttur. Cournot dengede biiyiik
firmalarin diisiik marjinal maliyetleri vardir. Q gibi sabit bir toplam ¢iktinin {iretimi, bir
birlesme ile daha kiiciik ve verimsiz firmalardan biiyiik firmalara kaydiginda (Bu

degisimin piyasa yogunlugunu yiikseltecegi tabidir.) refah artacaktir.

Piyasa yogunlagsmasi ile sonuglanan yatay bir birlesme, gerekli sartlar
saglandiginda ¢iktiyr sirladigi  ve fiyati yiikselttiginden firmalarin karlarini
yiikseltmektedir. Ancak, bu kazanclarla ilgili esas konu, kazanglarin, maliyet yonlii
etkiden mi (verimlilik artig1) yoksa gelir yonlii etkiden mi (pazar giicii) kaynaklandigidir
(Eckbo 1982). Piyasa yogunlasmas1 ve pazar giiciiniin firma karlari, refah ve rekabet
tizerindeki etkileri ile bu konularda yapilan ampirik ¢alisma sonuglari, rekabet ve yatay
birlesmelerle ilgili farkli goriislerin dogmasina sebebiyet vermistir. Bu goriisler; Marx
ve ardillart ile Harvard Okulu (structure-conduct-performance), Chicago Okulu ve Post

Chicago Okulu’nda kendini bulmugtur.

2.1.2.1.1.Marx ve Tekelci Kapitalizm Teorileri

Oligopolistik piyasada faaliyet gosteren firmalarda, rakipleri ve rekabetin
yogunlugunu etkileyen firmalar arasi bagimlilik vardir. Ilk olarak, mutlak ve nispi
yogunlagmadan bahsetmek gerekir. Mutlak yogunlasma ilgili piyasadaki girisimlerin
sayisi kiiclik veya azaliyorsa gegerlidir. Piyasadaki girisimlerin sayisi ilgili piyasada esit
olmayan bi¢gimde dagilmissa nispi yogunlagsmadan s6z edilir. Nispi yogunlasmay1 ifade
eden sermayenin merkezilesmesi kavramina ise ilk olarak Karl Marx deginmistir.
Marx’a gore sermayenin merkezilesmesindeki 6nemli bir faktor, biiyiik 6l¢ekli iiretimin
artan onemi ve Kkitle tiretimi ile miimkiin hale gelen daha diisiik fiyatlarla sonuglanan
teknolojik degisimdir. Marx firmalarin biiyliyen hacmine ve dolayisiyla zayiflayan
rekabet ile tekel giicliniin artisina dikkat ¢ekmistir. Biiylik hacimli ve daha diistik
maliyetli firmalarin rekabetinin kiiciik firmalar1 yok ederek tekel giiciiniin biiylimesiyle
sonuglanacagini 6ngdrmiistiir. Kapitalizmin, biiyiik firmalarin ekonomide bagsat konuma
gelmesine yol agan, yogunlasma ve merkezilesme ile rekabet¢i kapitalizmden

ayrilacagini ima etmistir. Tekel unsurlarinin iiriin piyasasina girmesi, bazi karlarin tekel
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giicliniin somiirgesinden ortaya c¢ikabilecegi ve bdylece karlarin iiretim siirecinin yani

sira degisim siirecinden de kaynaklanabilecegi anlamina gelmektedir (Sawyer 1988).

Marx’a gore rekabet, diger her sey degismezken meta fiyatlarinin ucuzlatilmasi
ile gerceklesmektedir. Meta fiyatlarindaki bir diislis ise liretim Glgeginin artisindan
kaynaklanan emegin iiretkenligindeki bir yiikselisten ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
biiyiilk sermaye, kiiciik sermayeye istiin gelecektir. Kapitalizmin kendi i¢indeki
mekanizmalar1 sayesinde, emekginin miilksiizlestirilmesinin yaninda, sermayenin
merkezilesmesi siirecinde kapitalistin miilksiizlestirilmesi olgusunun ger¢eklesecegini
ortaya koymustur. “Zevkten perhiz” olarak yorumlanan yeniden yatirima doniistiiriilen
arti deger pargasinin Dbiylikliigi ise sadece kapitalistin kendisi tarafindan
belirleneceginden, liretime doniistiiriilen sermayeler arasinda farkliliklar meydana
gelecektir. Marx kapitalistin  baska bir kapitalist tarafindan miilksiizlestirilmesi
durumunu; aileler arasinda gerceklesen miilk boliisiimii ve arti degerin kapitalist
seviyesinde iiretime doniisen kisminda meydana gelen farkliliklar nedeniyle olusan
bir¢ok kiiciik sermayenin birkag biiylik sermaye haline doniistiiriilmesi siireci olarak ele
almakta ve kiigiik sermayelerin tek bir kapitalistin elinde toplanmasini sermayenin

merkezilestirilmesinin son sinir1 olarak tanimlamaktadir.

Bunun yaninda, Marx, rekabetin, birbirine diisman sermayelerin sayisi ile dogru,
blytikligl ile ters orantili oldugu goriistindedir (Marx 1867). Marx analizinde hig
birlesme hareketlerine deginmemis olsa da, tartismasinin genel hatlar1 birlesme
hareketleri ile tamamen tutarhidir (Curry, George 1983). Ayrica, Marx, yogunlagma ve
merkezilesme artisi ile birlikte olusan tekel fiyati ile gergeklesen asir1 karin {icretlilerin
veya diger kapitalistlerin gelirlerinden saglanan azalis ile karsilanacagini ileri stirmiistiir

(Marx 1894).

Marksist analizi detaylandiran Downie’ye gore; rekabet siirecinde iki
mekanizma islemektedir. Transfer mekanizmasi, verimli firmalarin kendi pazar
paylarmi verimsiz firmalarinki pahasina genisletmeleridir. En verimsiz firmalar yok
olacagindan, verimlilik farklar1 transfer mekanizmasinin zayiflamasi1 sayesinde
kiigtilecektir. Daha oligopolistik yapilara dogru giden hareketin, isbirligi davranigindaki
artisla basarilmasi, transfer mekanizmasindaki kiiclilme egilimini gli¢lendirir.

Dolayisiyla, transfer mekanizmasi, bir piyasayi, baslangigta hizli, akabinde daha yavas
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bir bicimde yogunlagmanin yiiksek seviyelerine dogru itecektir. Verimsiz firmalarin
transfer mekanizmasi ile baski altinda olmalari, yenilik mekanizmasinin islemesi i¢in
kaynak olmaktadir. Daha verimli firmalar transfer mekanizmasmin tehdidi altinda
olmadiklarindan, yeni teknoloji arayislarindaki titizlikten yoksundurlar. Piyasaya hakim
bir grup firma biiyiikliik avantajlarinin tamamindan yararlanirken, daha kiigtik yenilike¢i
firmalar avantajlar1 ortaya ¢ikarmakta zorlanirlar. Biiylime gilidiisli, yogunlagmisg
piyasalardaki firmalarin, bu piyasada mekanizmalarin zayiflamasiyla, daha diisiik
yogunlagsmaya sahip endiistriler icinde ¢esitlenmesine ve bdylece transfer mekanizmasi
isleyisinin hizlanmasina sebep olmaktadir. Baslangic hacmi ve ge¢misi dikkate
alinmadan, her firmanin biiytimenin ayn1 dagilimiyla kars1 karsiya bulunmasina ragmen,
bazi firmalarin daha fazla sanst oldugu icin, herhangi bir donemde gergek biiyiime
oranlan farklilik gosterecektir. Dolayisiyla, belirli bir firma sayisina sahip bir endiistride
yogunlasma artis gosterecektir. Bu sebeple, teori, yogunlasma artis1 ve biiyiik firmalarin
birden fazla endiistride pazar giiciinii korumasi i¢in genel bir egilim 6ngdérmektedir.

(Curry, George 1983).

Marx, her ne kadar sermayenin yogunlagmasi ve merkezilesmesi nedeniyle
piyasalarin, feodal gegmis donemin artig1 olarak gordiigi’, tekel bicimine déniisecegini
ongormekte ise de, bunu kapitalist diizenin bir parcas1 olarak ele alan ve bu yonde teorik
yapiy1 ortaya koyan Paul Baran ve Paul M. Sweezy olmustur. Piyasa yogunlagsmasinin
son sinirma (tek sirket) gelinmeden, rekabetin sona erdirildigini ve piyasanin yaklagik
% 80’1 birlesmeler ile az sayida sirketin eline gectiginde, rekabette yasanan diisiisten
dolayr birlesme icin egilimlerin azalacagini ve hatta boliinmelerin olabilecegini ileri
stirmiislerdir (Sweezy ve digerleri 1975). Bu goriise gore, tekelci kapitalizmin esas
amact olan Uretim maliyetlerinin azaltilmasi konusunun tek motivasyonu karlarin
artirllmasidir. Bu ise, tekelci kapitalizmde azalan maliyetlerin, kar marjlarini siirekli ve
ulusal iirlinlin bir ylizdesi olarak yiikselme egilimi i¢ine soktugu anlamina gelmektedir

(Baran, Sweezy 2007).

Marksist analizin devami niteliginde olan tekelci kapitalizmin Onciilerinden
Kalecki maliyet fiyatlamasinin (fiyatin ortalama maliyetler {izerinden hesaplanmasinin);

“tekel seviyesi” olarak oOzetlenen, firmanin pazar giicline; tekel seviyesinin ise,

? Tekelci Sermaye, Sweezy Paul M. Baran Paul, Kalkedon 2007 sf:22
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yogunlasma derecesine ve firmalar arasinda anlagmalara bagli oldugu fikrini ortaya
atmistir. Firma karlarinin ulusal gelir i¢indeki paymin zaman i¢inde artmakta olmasi
sebebiyle, yogunlasma derecesinin (dolayisiyla tekel seviyesinin) zaman ic¢inde genel
olarak artacagini iddia etmistir. Kalecki’ye gore fiyat (P); ortalama maliyetlerin (a),
tekel seviyesinin bir fonksiyonuna (k) bagl bir sekilde oranidir P=(1+k)a (Sawyer
1988).

Kalecki 1938’deki caligmasinda ekonomideki yogunlasma oraninin karlarin
gayrisafi gelir i¢indeki pay1 ile birlikte zamanla artis gosterecegini ortaya koymustur.
Modelde; m: kisa donem marjinal maliyetleri, p: fiyati, x: iirlin miktarini, c: kapitalist
gelirini (kar, faiz), d: amortismani, s: yOnetici maaslarini, w: is¢i Ucretlerini, t:
hammadde maliyetini, LI: Lerner indeksini, T: toplam satiglar1, Y: gayrisafi geliri, ifade

[1Pd]

etsin. Modeldeki degiskenlerden d, s, w ve r degiskenlerinde “o” alt indis ile

gosterilenlerin ortalama, “m” alt indisle gosterilenlerin marjinalleri, biiyiikk harfle

gosterilenlerin tiim ekonomiyi sembolize ettigini diisiinelim. Bu durumda;

m=d, +s, +w, +r, — kisa donem marjinal maliyetleri gdstersin,

p=c,+d, +s,+w, +r, —> fiyat ortalama maliyetler ve kardan meydana gelmektedir.

r=L""_ pLI = p—m halini alir. Bu ifadeyi x ile ¢arpip ekonomi i¢in toplarsak:
p

prLl :Zxcu +Zx(du —dm)+2x(so —Sm)+2x(wu —wm)+Zx(rU —rm)

Piyasadaki girisimlerdeki gozlemlerden yola c¢ikilarak yipranma ve yonetici
maaglarinin ortalamasinin marjinallerinden biiyiilk oldugu, hammaddelerinkinin ise
hemen hemen ayni oldugu kabul edilmektedir. Ucretlerin ise, ekonominin biiyiik
boliimiinii olusturan sektorlerde; yavasca diismekte, ayni kalmakta veya tam istthdama
gelindiginde yavasca yiikselmekte oldugu kabul edilmistir. Calismada bahsi gegen
sektorlerde tam istihdam saglanamadigindan, ticretlerin diismekte oldugu varsayilmaistir.
Caligmadaki istatistiksel verilere dayanilarak W’nin gayrisafi gelirin yarisindan ve
dolayistyla C+D+S toplamindan kiiciik oldugu varsayilmistir. Toplamlarin biiyiik harfle
gosterildigi asagidaki durumda, a, B ve y parametreleri sifirla bir arasindaki pozitif

degerleri temsil etmektedir.
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> xpLl =C+(1-a)D+(1-B)S+yW

> xpLl =(C+D+S)—(aD+BS—yW)— ikinci parantezdeki ifade digerine gore kiigiiktilr,

dolayisiyla bu kismi goz ardi edip, 7 = pr ifadesini toplam satislar olarak ele alirsak;

Y=C+D+S§+W iken,

> xpLI _C+D+S
z xp T

pay1 yaklasik olarak tekel seviyesine esittir.

r_ Lw halini alir.

Y LI Y

= LI sermayedarin briit getirisi ve maaslarin toplam satislar i¢indeki nispi

Bu esitlikten goriildigii lizere, tekel seviyesindeki bir artis T/Y oraninda
nispeten daha diisiik bir azalisa sebep olmaktadir. Ayrica, tekel seviyesindeki bir artis
diger her sey sabitken kar, yipranma ve maas Odemelerinin gayrisafi gelir igindeki
payinda daha diisiik bir seviyede yiikselis yaratmaktadir. Karlarin, ulusal gelir i¢indeki
payimin yiikselisinden kaynaklanan artan sermaye birikimi ve yogunlagsma sayesinde,
tekel seviyesinin uzun dénemde yiikselme egilimi i¢inde bulunacagini ve piyasalarin bu
suretle oligopolistik bir yapiya biiriinecegini ve bu yapiin da anlagmalar yoluyla

kartellere doniisecegini ortaya koymustur (Kalecki 1938).

Tekelci kapitalizm teorileri yogunlagsma ile ilgili temel unsurda endiistriyel
iktisat akimina etkide bulunmuslardir. Karliligin yogunlasma seviyesinin artan bir
fonksiyonu oldugu fikri yap1 davranis performans (structure-conduct-performance)

paradigmasinda da kendini gostermistir (Sawyer 1988).

2.1.2.1.2.Geleneksel Yaklasim-Harvard Okulu (Structure-Conduct-Performance)

1960’11 yillara kadar goriisleri biiyiik 6l¢iide kabul géren Harvard Okulu’na goére
piyasa yapist piyasada faaliyet gosteren firmalarin davramiglarini belirler. Firma
davraniglar1 ise piyasanin performansini dogrudan etkilemektedir. Performans fiyatin
marjinal maliyete yaklastigi Olgiide iyilesmektedir. Joe Bain’in 1951 yilindaki oncii
caligmasina gore, piyasa yogunlasmasi ne kadar yiiksekse, karliligin rekabetci seviyenin
istlinde olmas1 ve firmalar arasi anlasmanin etkili olmas1 muhtemeldir. Ayrica, Bain
caligmasinda firma hacmi ile karlilik arasinda 6nemli bir bulguya rastlamamistir. Piyasa
yogunlasmasi, yapiy1 tam rekabet piyasasindan uzaklastirdig1 ol¢iide firmalarin marjinal

maliyetten yiiksek bir seviyede fiyat belirleyebilme giiciinii artirmaktadir. Dolayisiyla,
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firma karlarinin artisi, ¢iktinin azalmasi ve kotii bir piyasa performansina isarettir.
Yatay birlesmeler piyasa yogunlagsmasini artirdigi i¢in, yapiy1 bozup performans: kotii
yonde etkileyeceginden, birlesme ile piyasadaki diger firmalar veya birlesen firmalarda
acik bir verimlilik artis1 goriilmiiyorsa bu tiirlii birlesmelerin engellenmesi gerektigi
yapisalc1 goriis tarafindan savunulmaktadir. Girig engellerinin bulundugu bir durumda,
piyasa giicii ile esdeger olarak algilanan piyasa yogunlagma seviyesi artikc¢a, piyasadaki
firmalar tarafindan igbirlik¢i veya oligopolistik davraniglar karli bulunacaktir (Bakiniz:

Kulaksizoglu 2003, Zeybek 2005, Senyiicel 2003, Ardi¢ 2004, Church ve Roger 1999).

Geleneksel yaklasim, yiiksek yogunlagma ile yiiksek karlara sebep olan anlagsma
olasiligr artisinin yogunlagsma artis1 ile dogru orantili oldugunu ima etmektedir. Buna
gore, yogunlagsma seviyesi arttik¢a, piyasada, bagimsiz kalmaya nazaran anlasma
maliyetleri azalis gostermektedir. Dolayisiyla, yogunlasma orani birlesme ve kartel i¢in
anlagsmanin bir temsilcisi olarak hizmet etmektedir (Ornstein 1972). Piyasa
yogunlagmasi doktrini olarak da adlandirilan bu okul, kisaca, yogunlasma seviyesinin
endiistrinin pazar gilicliniin makul ve mantikli bir gostergesi oldugu goriisiindedir

(Eckbo 1985).

Yapi-davranis-performans paradigmast bariz bir bi¢imde sinerji yaratmayan
birlesmelerin engellenmesi gerektigi konusunda fikir birligi i¢indedirler. Bu durumda,
sinerji yaratmayan birlesmelerin, piyasa tlizerindeki etkilerine deginmemizde fayda
vardir. Yatay bir birlesme ile birlesen firmalarin, rakip firmalarin ve dolayisiyla
piyasanin ¢ikt1 seviyesinin ne sekilde degisim gosterecegi asagida belirtilen model ile

ortaya konulacaktir.

Farrell ve Shapiro’nun (1990) yatay birlesmelerin denge analizi ¢alismasinda,
icerideki firmalarin ve piyasanin ¢ikt1 seviyesindeki degisim ile maliyet tasarrufundan
saglanabilecek verimliliklerin fiyat yiikselisini Onlemedeki boyutu belirlenmistir.
Modelde hem sinerji yaratmayan birlesmeler hem de 6l¢ek ekonomileri ve sinerji
nedeniyle maliyet tasarruflarina yol acan birlesmeler ele alinmistir. Farkli firmalarin
farkli miktarlarda iiretimde bulundugu her Cournot dengesinde, marjinal maliyet

firmalar arasinda farklilagir. Modelin varsayimlar1 agagidaki gibidir:
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1-p'(0)+4¢,p"(Q) <0 bu varsayim p'(Q) + Op"(Q) < 0 saglaniyorsa saglanir.
2-Her firmanin kendine kalan talep egrisi p (B—i—zl.) marjinal maliyet egrisinin artan kisminda

kesisir. ¢’ > p'(Q) sart1 marjinal maliyet azalan degilse (¢’ 4o = 0 1se) saglanir.

Rakiplerin toplam ¢iktisindaki (zj) degisimin i. firma c¢iktis1 lizerine etkisi su

sekildedir:

56_”’ = p(0)+4,p'(Q)—c, =0 ifadesinden,
q;
dg, p'(Q)+4,r"(9)

—L=R =—— - — halini alir.
dz, 2p'(0)+4q,p"(Q)-c,
ikinci derece kosul ve birinci varsayim dikkate alindiginda, —1< R, < 0 olacaktur.

Buna gore, rakipler tiretimi artirdiklarinda, i. firma, rakiplerin iiretim artisindan daha diigiik

bir seviyede iiretimini kisacaktir.

i. firmanin ¢ikti seviyesinde digsal bir degisiklik diisiinelim. Diger firmalar
ciktilarin1 Cournot dengesi kurmak i¢in kendi aralarinda uyarlayacaklardir. Firmalarin
tepki fonksiyonlari negatif egimli ise ve ¢',, > p'(Q) sarti saglannugsa, piyasadaki
toplam ¢ikt1 i. firmanin ¢iktis1 ile aym1 dogrultuda, fakat daha diisiik bir seviyede
degisecektir. Birlesen firmalarin ¢iktisinda (q;) degisime (A q;) yol agan bir birlesmenin
digsal etkisi (A Q), dq; seklindeki kiigiik degisimlerin toplami olarak hesaplanabilir. Bu
tiirlii kiigiik degisimler (dq;), “sonsuz kiiciik birlesme” (infinitesimal merger) olarak

adlandirilmistir.
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R
dg,(1+R,) =R (dz, +dg,) = dq, :(HlR)dQ

po R P(Q)+ar'(Q) >0= dg, =-A,dQ ayni sekilde,

- (+R) e,/ -p(0)

dz, ==Y A,d0 = dz,+dg, =—Y_ 2,d0+dg,

J#I J#I

=dq, = dQ(l + z A J = % = ﬁ halini alir. z A;>0 oldugundan,
i j J#

J#i

J#EI

dQ —<1;0< —Q <1 olacaktir.

dql. Ag,
Buna gore Q, g, ile ayn1 dogrultuda, fakat daha kiigilik hareket eder.

Bu durumda, birlesme hi¢ sinerji yaratmiyorsa, piyasa fiyatinda yiikselise yol
acabilmektedir. Sinerji olmamasi durumu icerideki firmalarin birlesme Oncesi
maliyetlerinin toplaminin birlesik firma maliyeti icin gegerli olmasi anlamina
gelmektedir. Yukarida gosterildigi iizere, iceridekilerin ¢ikt1 seviyesi degisimi ile piyasa
toplam ¢ikt1 seviyesi degisimi ayn1 yondedir. Birlesme sonrasi disaridaki firmalarin ¢ikti
seviyesinin hi¢ degismedigini varsayarsak, birlesme ile iceridekilerin ¢ikt1 seviyesi

kararlar agiklanmis tercihler argiimani ile asagidaki sekilde gosterilebilir:

q. = Cournot dengede 1. firmanin birlesme Oncesi ¢ikt1 seviyesi, i =1, 2.

g, — birlesen firmalarin ortak karlarin1 maksimize ettikleri durumdaki ¢iktisi,

(0+a) p(a+a)-c(0)-c(0.)2(2,+ %) (@ + ) - (7)< (2,)
Gr(7,+%)—<(7)29p(0,+0,)-¢'(4)

00 (4+%)-¢'(3,)20,r(q+4,)-¢'(4,)

(@+%)p(@+3.) - (7))~ (@) 2 aip(4, + @) + 4.0 (4 +4,) — ' (¢,) — ' (4,)
(0+a)p(6+4,)2a0p(4+0)+ 4,0 (¢ +4,)

eger q, 2 q, ve q, = q, ise fiyat diiseceginden esitsizlik tutarsiz bir hal alacaktir.
disaridakilerin ¢iktis1 O, veri iken ikinci tiretim yerinde ¢iktinin artmadigini diisiinelim:
q, < q, iken AQ < Agq, oldugundan kar1 maksimize eden birinci tiretim yeri ¢ikt1 diizeyi;
birlesme 6ncesi liretimden yiiksek olacaktir: ¢, > g, ve ¢, +¢, < g, + ¢, halini alir.
Ayrica, g, > 0 ise, 1. firma ortak karlar1 maksimize ettiginden, 2. firmanin ¢iktis1 verildiginde,
q, 'deki artis 2. firmanin karlarini diistireceginden, 1. firma kendi karin1 maksimize
ettigindekinden kesinlikle daha az iiretimde bulunacaktir. Bu durumda,

q,<q, ve q,+q, <q, +q, olur.
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Buna goére bir birlesme hi¢ 6grenmeye yol agmiyorsa veya kisa donemde
sermaye tlretim yerleri arasinda hareketli degilse yahut birlesen tiim firmalar 6zdes,
etkin ve Olgege gore sabit getiri sergiliyorlarsa, birlesme ile fiyat ylikselecektir.
Caligmanin bu husustaki bulgulari, yapi-davranis-performans paradigmasinin sinerji
goriilmeyen birlesmelerin  engellenmesi  gerektigi yoniindeki goriisii  destekler
niteliktedir. Ancak birlesme icerideki firmalarin belli bir diizeyde 6lcek ekonomileri
yaratmasina izin veriyorsa veya 6grenme yoluyla verimliliklerini artirtyorsa, bu tiirlii bir
birlesme toplam c¢ikt1 seviyesini artirabilecek ve tiiketicileri daha iyi bir konuma

getirebilecektir.

1970’lerin sonuna kadar yapi-davranig-performans paradigmasi cergevesinde
yiiriitiilen istatistiksel analiz azalan getiri sergilemektedir. Dolayisiyla, piyasa yapisinin
piyasa performansi belirledigine dair fikir birligi yoktur. Piyasa yogunlasmasindaki
artisin pazar giicii ve karlar tizerinde etkili olup olmadig1 veya yogunlasma artisina yol
acan yiiksek karlar ve bliylik firma hacminin verimlilik avantajlarindan kaynaklanip
kaynaklanmadig1 tartisma konusu olmustur (Church, Ware 1999). Ayrica, bu goriise,
nispeten verimli rekabet¢i firmalarin genislemesiyle, yiiksek endiistri karlarinin goreli
olarak yogunlasmis endiistrilerde bulundugu yoniinde elestiriler de gelmistir (Eckbo

1985).

2.1.2.1.3.Verimlilik Farklar1 Yaklasimi-Chicago Okulu

Yapisalci goriis yatay birlesmelere karst miidahaleci bir tutum sergilemekte iken,
1960’larda Chicago Okulu tarafindan bu goriise elestiriler gelmistir. Bu okulun
onciilerinden Demsetz’e gore; verimli firmalarin biiyiik pazar pay: ile birlikte ytliksek
kazang elde etmeleri, hem yogunlasmanin hem de endiistri seviyesindeki karliligin
yiksek olmasi1 ile sonuglanir (Schmalensee 1987). Elestiriler, piyasada yliksek
yogunlagsmanin 6l¢ek ekonomileri ve kapsam ekonomileri saglamak icin gerekli oldugu
ve firmalarin yiiksek yogunlasma diizeylerinde bile rekabet¢i davranabilecegi
yoniindedir (Kulaksizoglu 2003). Rekabet politikasinin amaci iktisadi etkinlik ise;
tiretim etkinligini artirabilen bir faaliyet (6rnegin firmaya Ol¢ek ekonomisi avantaji
saglayan biiyiik 6lgekli bir devralma, firmaya ayni zamanda tekel fiyatlama firsati da
verebileceginden), tahsis etkinligini azaltabilir. Boyle bir durumda, rekabet politikalar

net etkinlik kazancini dikkate almalidir. Bu okula gore iktisadi etkinlige nasil
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ulagildiginin bir 6nemi yoktur. Ayrica yiiksek yogunlagsmanin rekabeti azaltacagi
sOylenemez. Nitekim, piyasada potansiyel rekabet baskisi var ise, yiiksek karlarin yeni
girisler saglayacag: ve halihazirdaki karlar1 diistirecegi aciktir. Dolayisiyla, piyasadaki
firmalar tekelci davraniglardan kaginirlar ve piyasa daha rekabetgi bir yapiya biiriiniir
(Ardig 2004). Hiikklimet miidahale etmedigi siirece bir firmanin piyasada yerine getirdigi
seyler aymi sekilde etkin baska bir firma tarafindan da yerine getirilebilir. A¢ik bir
isbirligi durumu hari¢, hiikiimetlerin piyasaya miidahale etmesi i¢in bir neden

bulunmamaktadir (Kulaksizoglu 2003).

Kisaca, Chicago Okulu, piyasa yogunlagmasinin, piyasada bulunan firmalarin
verimliliklerinden kaynaklandig1 ve dolayisiyla bu verimliliklerden yararlanmak adina,
yogunlagmay1 ve firma hacmini artirict unsur olan yatay birlesmelere hiikiimetin
miidahale etmemesi gerektigi goriislerine sahiptir. Birlesme ile dnemli ve ortaya

ctkmast muhtemel beg tip verimlilikten bahsetmek gerekir (Réller ve digerleri 2005).

1-Baglantili teknolojik kapasite artirilmadan, firmalar arasi liretimin yeniden
tahsisinden kaynaklanan maliyet avantajlari anlamina gelen, {iretimin
rasyonellestirilmesi,

2-Toplam c¢iktidaki artisla beraber ortalama maliyetlerdeki tasarrufu gosteren
Olcek ekonomileri,

3-Arasgtirma ve gelistirme gilidiilerinde artis veya know-how yayilimindan
kaynaklanan teknolojik siireg,

4-Faktor fiyatlarindaki tasarruflar veya ekonomilerin satin alinmasi,

5-Yonetimdeki gevsekligin azaltilmasi.

Pazar giicli yaratmak suretiyle sosyal kayiplara neden olabilecegi gbz Oniine
almarak rekabeti bozucu yonde etkide bulunabilecek birlesmeleri saptamak ve
engellemek iizere bir¢ok girisimde bulunulmustur. Engelleyici yasa ve uygulamalar
karsisinda birlesmelerin verimliligi artirdigi yoniindeki sav birlesmelerin anti trost
savunmas1 olarak “Williamsonian odiinlesimde” (Williamsonian trade-off) kendini

bulmustur.

Asagida grafikle de gosterilen Williamsonian ddiinlesime gore; homojen malll

bir endiistride birim maliyetlerin sabit ve birlesmeden 6nce OM1’e esit oldugunu,
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birlesmeden sonra ise OM2’ye diistiigiinli varsayarsak, birlesme ile sektorde tam
rekabet piyasasindan tekel ile eksik rekabete ve eksik rekabet piyasasindan tekele

dontisme seklinde ti¢ durum ortaya ¢ikabilmektedir:

1P Williamsonian Bulesme Analizi
4
3 E
2 ¥
pl e = = = OM1
2 = - oMz
0 ] q2 ql Q

1
Errmabi: Bibller Lars- Herndrik; Stevmel: T F. Werbomen * Efficierocy Gaine From Iergers™ it Euaropear: Ilerger Cordrol: Do e Heed an
Efficistuoy Defenee ™ Ednmnd Elgar 2005

Grafik 10: Tam Rekabetten Eksik Rekabet/Tekel Piyasasina ve Eksik Rekabet
Piyasasindan Tekel Piyasasina Geg¢is Sirasinda Ortaya Cikabilecek Net Kazanglar

Ik durumda; birlesmeden &nce tiiketici artifit ABC ii¢geni iken, fiyatin p3’e
yiikselmesiyle ADE iicgeni seklini alir. Tekelci {iiretici kar1 ise ortalama maliyette
yasanan diisiisle saglanan BHGF alani ile birlikte DEGF dikdortgeni alani kadardir.
Burada ortak olan DEBH doértgeninin alani dikkate alinmadiginda tiiketicinin refah
kayb1 EHC iiggeni alani iken fireticinin refah artisi BHGF dikdortgeni alanidir.
A(BHGF)-A(EHC) arasindaki miispet fark'® ise birlesmenin tekele doniismesinden
kaynaklanan net refah artigidir (Williamson 1968).

Ikinci durum olan, birlesme sonucu oligopol piyasasinin olusmasi halinde ise;

fiyatin p2’ye yiikseldigini diislinlirsek, maliyet tasarruflarinin BIJF, BIKp2 alan1 dikkate

10 Ortalama maliyetlerdeki oransal diisiis, fiyatlardaki yiizde yiikselisin karesinin, talep esnekligi, ilk
¢iktinin nihai ¢iktrya orani ve k (maliyet ve fiyat arasindaki bag olup birlesme dncesi pazar giiciinii temsil
etmektedir.) parametresinin ¢arpimininin yarisint gegerse birlesmenin refah kazanglari sagladig ileri
stirilmektedir.
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alimmadiginda tiiketici artig1 azalmasmin ise KIC alam1 kadar oldugunu goriiriiz.
A(BIFJ)-A(KIC) arasindaki miispet fark ise birlesme ile oligopol piyasasi olugsmasindan
kaynaklanan net refah artisidir (Roller ve digerleri 2005).

Son olarak, p2 fiyatinda oligopol piyasasi sartlarinda isleyen bir piyasada
faaliyet gosteren isletmelerin birlesmesi ile tekel olugsmasi durumunu inceleyelim. Fiyat
bu durumda tekel fiyat1 olan p3 seviyesine yiikselmis, maliyet ise OM2 halini almistir.
Burada tiiketici artigi DEKp2 alan1 kadar azalmakta, tiretici kar ise, p2KIB alan1 iken
DEGF alani halini almaktadir. A(BHGF)-A(EKIH) arasindaki pozitif fark yine birlesme
ile piyasanin oligopolden tekele donilismesi sonucu gerceklesen maliyet diisiisiinden

kaynaklanan net refah artisidir (Roller ve digerleri 2005).

Bu odiinlesim sayesinde toplam refah yaklasimi ile tiiketici artigi yaklasimi
ortaya c¢ikmistir. Toplam refah yaklagimina gore birlesme, tiiketici kaybimi telafi
edebilecek seviyede verimlilik kazanglari sagliyorsa, yapilmalidir. Tiiketici artig
yaklasiminda ise, maliyetlerde meydana gelen diislisten bir nebze de olsa tiiketici
faydalandirilmalidir. Buna gore, fiyat birlesme Oncesi ve sonrasi olusan maliyetler
arasinda belirlenmelidir. Bu yaklasimlar sonucunda belirli kriterler de ortaya ¢ikmuistir.
Birlesme sonrasinda maliyet kazanglarinin tiiketici artigindaki azalistan daha yiiksek
olmasmmi ongdren “Hillsdown Standardi” ile maliyet kazanglarmin tamaminin
tiikketicilere yansitilmasini ongoren “Killer Standardi” birlesmelerin

degerlendirilmesinde dikkate alinabilecek kistaslar getirmistir (Kalkan 2004).

Chicago okuluna gore, yliksek pazar paylari daha verimli olan firmalarin bu
istlinliikleri sonucu ortaya g¢ikmakta ve verimli firmalarin bulundugu sektorlerde
yogunlasma oranlariyla birlikte karlilik da artmaktadir. Bu goriis, geleneksel yaklasimda
oldugu gibi, piyasa yogunlagsmasi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski dogurmaktadir.
Ancak, yeni yaklasimda esas konu piyasada faaliyet gosteren firmanin pazar pay ile
piyasa veya firma karlili1 arasindaki iligkidir. Chicago okuluna gore, bireysel firmanin
piyasa icindeki paymnin biiyiikligli verimliligine kaynak olup, karliliginin ytiksek
oldugunun gostergesidir. Yatay birlesme ile pazar payindaki yiikselise istinaden de
ortaya cikabilecek bahsi gecen verimlilikler ve seviyeleri Farrell ve Shapiro’nun (1990)

calismasinda su sekilde agiklanmistir: Cournot rakiplerin bulundugu bir piyasada;
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p(Q) — ters talep fonksiyonu ve fiyat, O — piyasa ciktisi,

(Y
Op'(Q)

g, — 1. firmanm ¢iktisy, ¢’ = ¢'(¢,) — i. firmanin maliyet fonksiyonu

i

n — firma sayis1 (digsal), & (Q) = — talep esnekliginin mutlak degeri,

(firmalar verimlilikte farklilagsabilmektedir.),
¢, =¢,'(¢,)— i firmanin marjinal maliyet fonksiyonu, p'(Q) <0 iken;

0-q, = qu =z, — 1. firma disindaki diger firmalarin toplam ¢iktis1 ise,

J#i
n'(g,.z,)=p(g,+2,)g,—c" — i. firmann karidir. Bu durumda, birinci derece kosul;
o'
oq

yani dengede biiyiik firmalarin diisiik marjinal maliyetleri vardir.

=p(Q)+q.p'(Q)-c, =0—>c/ <c/ iseq,>q, olur,

i

Buna gore piyasada faaliyet gosteren firmalarin pazar paylar (qi/Q) biiyiikse;
muhtemelen piyasa yogunlagsmasi yliksek c¢ikacak ve biylik firmalarin marjinal
maliyetleri, kiiciik firmalara gore daha diisiik olacagindan, piyasada verimlilik

artisindan dolay karlilik orani da yiiksek ¢ikacaktir.

Bir birlesme ile birlesik firmanin marjinal maliyeti, birlesen firmalarin birlesme
Oncesi toplam {iiretimine gore ortaya cikan marjinal gelirinden yiiksekse, birlesik
firmanin ¢ikt1 seviyesi birlesme Oncesi duruma gore azalis gosterir. Piyasada faaliyet

gosteren iki firmanin (1, 2), birleserek bir firma (m) olusturdugunu diisiinelim;

0.,9,,9,,q,, sirasityla piyasa, birlesen firmalar ve igeridekilerin birlesme dncesi ¢ikt1 seviyesidir.

' (q,,)>r(Q)+4q,p' (Q) veyap(Q)—-c(q,)<-q,p'(Q) ise birlesik firma birlesme sonras
ciktisini azaltir.

¢, (4,)=p(Q)+q,p'(Q) birlesen 1 ve 2. firmalar igin gegerli oldugundan, ¢ikt1 degismeyecekse;

q

Z[P(Q) A )} =—q,,p'(Q) halini alir ve

iel

p—c, > ( p- c; ) + ( p- cj ) olursa birlesik firma ¢iktisini artiracak ve piyasa fiyat1 diisecektir.

Buna gore birlesik firmanin “mark up” degeri birlesen firmalarin “mark-up”

degerleri toplamindan yiiksekse birlesik firma i¢in ¢iktiy1 artirmak karli durumdadir.

Birlesme sonrasinda sermayenin baz: tiirlerinin birlestirilebilir oldugu varsayimi

altinda, birlesme ile ¢ikt1 seviyesinin yiikselerek fiyatin diigmesini gerektirecek
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esitsizligi  p—c; > ( p- c; ) + ( p- cqz) , maliyet fonksiyonlarmi (k) gibi sermaye

girdisine baglamak ve igerideki firmalar1 6zdes kabul etmek suretiyle, asagidaki sekilde

diizenlersek:

e, (261»2k) ( q(%k)) (P ¢,(¢.%))
c,(2¢,2k) < (p c, )
¢,(2¢,2k)<c (p cp )p

¢ : talep esnekligi; s: igerideki firmalarin birlesme Oncesi pazar pay1 iken,

_ k
(P=a(@h) s 0l 0 h) e
p & E—S

¢, (2q,2k) <c, (q,k)[l—

olacaktir.
-5

Birlesik firmanin 6l¢ek ekonomileri sayesinde elde etmesi gereken verimliligin,
talep esnekligi, icerideki firmalarin maliyet fonksiyonu ve pazar pay: unsurlarina baglh
oldugu gosterilmektedir. Buna gore, birlesik firma oOl¢ek ekonomileri sayesinde
maliyetlerini en az yukarida belirtilen oranda diisiirebilirse, birlesme sonucunda ¢iktida

azalma yasanmayacak ve fiyat ylikselmeyecektir.

Igerideki firmalardan birinin birlesme yoluyla diger firmadan 6grenmesi
sayesinde, ¢iktida bir azalma yaganmamasi i¢in marjinal maliyetlerinde ne kadar azalma

gerceklestirmesi gerektigi ise yukaridaki benzer hesaplamalardan yola ¢ikarak

seklinde bulunabilir (Farrell ve Shapiro’nun 1991°deki calismasinda s;
c £—s,

ve s, birlesen firmalarin pazar paylarini temsil etmekte olup, 1. firmanin 6grenmeye tabi

oldugu varsayilmistir.).

Aslinda, piyasa talep esnekliginin kiiclik olmas1 veya icerideki firmalarin pazar
paylarinin  biiyiik olmasi, 06grenme ve Olgek ekonomilerinin boyutunu etkili

kilacagindan, birlesme sonrasinda fiyatin diigmesi i¢in biiyiik oneme sahiptir.
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Yatay birlesme ile artan piyasa yogunlagsmasina ragmen, ol¢cek ekonomileri ve
o0grenme ile ciktinin artis gosterdigi ve piyasa fiyatinin distiigli durumlar esasen

Chicago Okulu’nun goriislerini sergilemektedir.

Bunun aksine bir goriis ise, Kamien ve Zang’in (1991) rekabeti azaltan ve
rekabetsel maliyet avantajli birlesmeleri iceren piyasalar1 ele alan c¢alismasinda;
piyasadaki firmalarin sayis1 yeterince fazla ise tam tekele ulasilamayacagi ancak,
digbiikey maliyet fonksiyonuyla faaliyet gosteren firmalarin bulundugu sektorlerde,
maliyet avantaji gilidisliyle birlesmelerin yasandigi bir dengenin mevcut oldugu,
seklindeki acgiklamayla ortaya konulmustur. Bunun yaninda piyasanin kismi tekele
dontismesi durumunda bile, dengede, birlesen firmanin ¢iktisinda nispeten bir azalma,
toplam iirlin miktarinda bir azalma ve lirlin fiyatinda bir ylikselme egiliminin mevcut
olacag1 gosterilmistir. Maliyet avantaj1 sadece firma bazinda olustugundan, toplam iiriin
miktarinda azalma gerceklesirken, maliyet avantajina ragmen iiriin fiyatinda bir azalma
yaganmayacagl sonucuna ulasilmistir. Ayrica, tekelci kapitalizm teorileri, sermaye
yogunlagmasi ile olusan tekellerin (oligopol piyasalarda faaliyet gdsteren firmalar veya
tekeller) fiyat diisiislerini onlemek ig¢in atil kapasitelerini artirarak iiretimi azaltma

yoluna gittiklerini savunmaktadirlar'",

2.1.2.1.4.Potansiyel Rekabet Yaklasimi-Post-Chicago Okulu

1980’lerin basinda ise potansiyel rekabetin Onemi Yarigilabilir Piyasalar
(Contestable Markets) yaklasimiyla yiikselmeye baslamistir. Yarisilabilir piyasalar;
girisin tamamen serbest ve ¢ikisin tamamen maliyetsiz oldugu piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede eger bir piyasada giris engeli yoksa bu piyasada tek bir
firma bile olsa fiyat, rekabet¢i diizeye yakin olusacak ve piyasada rekabetin
saglanabilecegi etkinlige ulasilabilecektir. Sayet tekelci durumdaki firma, fiyat1 yiiksek
bir diizeyde belirlerse, yeni girisler olacak ve mevcut tekelci piyasayr terk etmek
zorunda kalacaktir (Ardi¢c 2004). Bu yeni paradigmaya gore yogunlagma kavrami yalniz
basina olumsuz bir durum olmamakla birlikte, yogunlasmanin piyasa giiclinii artiric1 bir
unsur oldugu ve belirli endiistri yapilanmalarmin belli stratejik davraniglara yol
acabildigi de kabul edilmektedir. Bu stratejiler karli oldugu o6lciide kar

maksimizasyonunu amag¢ edinen herhangi bir firmanin bunu uygulamasi dogaldir. Bu

11 Tekelci Sermaye, Sweezy Paul M. Baran Paul, Kalkedon 2007 sf:12
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okul anti rekabetci etkilerin piyasa yapisindan kaynaklandigina inanmamaktadir ve belli
piyasa yapilarinin sadece belirli rekabet¢i olmayan stratejileri tesvik ettigini ileri
stirerek, rekabet otoritelerinin olaylarin baglangic noktasin1 olusturan stratejilerle

ilgilenmesi gerektigini belirtmektedir (Zeybek 2005).

Bu okul, yatay birlesmelerin, yogunlagsma artigiyla birlikte, tiretimde azalma ve
piyasa karlarinda artig yaratacagina iligkin diislincelerin; piyasaya yeni girislerle veya
birlesme ile potansiyel rekabette herhangi bir azalma yasanmamis olmasi nedeniyle,

gerceklesmeyebilecegini ima etmektedir.

Asagidaki grafikte piyasada yasanan bir birlesmeden kaynakli girislerin, yerlesik
firmalar ve yeni giren firmalara ait tepki fonksiyonlart ile ortaya ¢ikacak iiretim seviyesi
gosterilmeye calisilmistir. Birlesme oncesi yerlesik firmalarin ¢ikti seviyesi IB(0) iken,
tepki fonksiyonu yeni girecek firmalarin ¢ikt1 seviyelerine gore IB(E) biciminde
sekillenir. Giris, ¢ikis ve sabit maliyetler halihazirdaki piyasada karsilanamadigindan
yeni firmalar ile yerlesik firmalarin tepki fonksiyonlar1 kesismemektedir. Verimlilik
kazanclar1 ve girislerin yoklugunda, birlesme ile yerlesik firmalar fiyatlarini
yiikseltmeyi karli bulacaklardir. Burada azalan rekabetci ortamin birlesmenin olmadigi
durumda karsiz olan yeni firma girislerine sebep olacak kadar cazip oldugunu
varsayarsak: yerlesik firmalarin birlesmesiyle ¢ikti seviyesi IA(0) halini alirken, yeni
firmalarin birlesmeye istinaden piyasaya girmesi ile bunlarin tepki fonksiyonu olan E(I)
ile yerlesik firmalarin yeni tepki fonksiyonu IA(E) kesisir. Bu noktada, yeni firmalar,
yerlesik firmalarin birlesme ve girislerle birlikte azalan ¢iktilarin1 da karsilayacak
bicimde tretimde bulunurlar. Dolayisiyla piyasada yasanan birlesmelere istinaden
gerceklesen yeni girigler ¢ikti seviyesini birlesme Oncesi ¢ikti olan IB(0) seviyesinin
lizerine ¢ikaracak ve fiyati buna gore diisiirecektir. Bu sekilde sonuglanan goniillii bir
birlesmenin, piyasada ¢iktiyr sinirlamadigl ve fiyati yiikseltmedigi diisiiniildiigiinde,
pazar giicii elde etme amaciyla yapilmadigi sonucuna ulagilabilir. Anti rekabetci
etkilerden yoksun olan bdyle bir birlesmenin verimliliklerin bir sonucu olarak sosyal

anlamda faydali oldugu savunulabilir (Willig ve digerleri1991).
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Yeni Giren Firmalarin Ciktisi
Kaynak: Willig ve digerleri 1991

Grafik 11: Birlesme Kaynakli Girisler ve Tepki Fonksiyonlar1

Bunun aksi bir goriis ise girislerin endiistride derhal gerceklesmeyecegi
savunmasi ile ileri siiriilmistiir. Buna gore; tekel icin birlesmeler, endiistride uzun
donem marjinal ve ortalama maliyetler her firma icin esit ve piyasaya girisler serbest
ise, yine de karli olabilecektir. Keza, piyasaya yeni firmalarin girmesi yeterince hizl
degilse, birlesme makul bir donem tekelci kar1 elde edecektir. Diger taraftan yukarida
belirtilen sartlarin gevsetilmesi Olgiisiinde, birlesmenin tekel kéari artis gosterecek ve

tekel kendini idame ettirebilecektir (Stigler 1950).

2.2.Yatay Birlesme Teorilerinin Odaklandigi Noktalarin Ekonomik Acidan

Degerlendirilmesi”

Yatay birlesmelerin sonucunda olusan piyasa yogunlagsmasi ve bu yogunlasma
lizerinde ylriitilen tartismalar ile ortaya c¢ikan Harvard ve Chicago Okullarina ait
goriiglerin  birlestigi noktalar sunlardir: birlesen firmalar arasinda hi¢ sinerji
yaratilmiyorsa, piyasada fiyatlar artacaktir ve eger biiylik pazar payma sahip firmalar,

birleserek fiyat1 diislirebiliyorlarsa bir sinerji veya Ol¢cek ekonomileri ortaya

* Bu béliimiin hazirlanmasinda biiyiik 6lgiide Farrell ve Shapiro’nun 1990 yilindaki galismasindan
yararlanilmistir.
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cikarmiglardir (Farrell ve Shapiro 1990). Ancak, igerideki firmalar tarafindan karl
gorilmedigi  takdirde Dbirlesmenin  gergeklesmeyecegi  hususu géz  Oniinde
bulunduruldugunda, sinerji yaratan birlesmelerin gergeklestigi sdylenebilir. Bu durumda
rekabet otoriteleri tarafindan tiiketici fazlasi ve birlesmeye katilmamis firmalarin
karlarindaki degisimi gozleyerek yatay birlesmelerin toplumsal acidan olumlu olup

olmamasinin belirlenmesi ana konuyu olusturmaktadir.

Birlesme, birlesen firmalarin ve rakip firmalarin karlar ile tiliketici artiginda
degisim yarattigindan refah tizerinde bu {i¢ unsur ile etkide bulunur. Birlesmeye
katilmayan firmalarin karlarnt ve tiiketici artifindaki degisim birlesmenin digsal
etkileridir. Birlesen firmalar birlesmeyi sadece karl1 goriirlerse gergeklestireceklerinden,
birlesen firmalarin karlar1 zaten yiikselecektir. Esasen refah analizi i¢in gerekli olan
digsal etkilerin saptanmasidir. Pozitif digsal etki varliginda refahta artis gozlenebilir

(Farrell ve Shapiro 1990).

n' — iceridekilerin kar1, 7° — disaridakilerin kari, W — refah,
CS — tiketici fazlasi, A — degisim iken digsal refah etkilert;
AW —An' = A’ + ACS seklinde tanimlanabilir.

A’

45°

/ AW —Ar'

Grafik 12: Birlesmelerin Sosyal Fayda A¢isindan Degerlendirilmesi
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Icerideki firmalara has olmak iizere, karsiz birlesmelerin teklif edilmedigi ve
teklif edilse dahi bu tiirlii birlesmelerin, 6zel olarak karsiz bulundugu icin, kabul
edilmedigi bir durumda, birlesmelerin refah etkileri esasen dissal etkiler iizerinde
incelenebilir. Birlesme ile igerideki firmalarin birlesme sonrasinda karli durumda
olduklar1 g6z Oniinde bulunduruldugunda, tiiketici artifi ve disaridaki firmalarin
karlarindaki degisimi analiz etmek ve birlesen firmalarin kar degisimi ile karsilagtirmak
refah degisimini saptamak i¢in uygun olacaktir. Yukaridaki diyagramda aslinda bir

birlesmenin anti trost otoriteleri tarafindan kabul veya ret esigi gosterilmektedir.

Dikey eksende icerideki firmalarin birlesme sonucunda yasadigi kar degisimi,
yatay eksende ise, birlesmenin digsal etkileri gosterilmektedir. Orijinden gecen 45
derecelik egime sahip egri ise birlesmenin igsel etkisi ile digsal etkilerini
karsilastirmaktadir. Ideal olarak grafikte A, B ve C bolgelerinde refah degisimi pozitif

oldugundan, bu bolgelerde bulunan birlesmeler toplumsal agidan olumludur.

Ancak icerideki firmalar i¢in karli durumda oldugundan, rekabet otoritelerinin
karsisina esasen A ve C bdlgesine diisen birlesme talepleri ¢ikmaktadir. Birlesmenin
sadece dissal etkilerinin pozitif olmasini 6ngoren birlesme politikalar1 C bolgesini thmal
etmektedir. Ancak C ile refah degisiminin negatif oldugu D bdlgesi arasinda ayrim
yapabilmek u¢ noktalarda ¢ok zordur. Ayrica B bolgesindeki birlesmeler igerideki
firmalar icin karsiz oldugundan teklif edilememekte iken, sosyal olarak istenebilir
durumdadir. Dolayisiyla anti trost otoriteleri ve politika yapicilarinin B bolgesine diisen
birlesmeleri istenebilir kilabilmek i¢in, bu firmalara veya sektorlere destek veya

siibvansiyon saglamasi sosyal olarak faydalidir (Farrell ve Shapiro 1990).

2.3.Yatay Birlesmelerin Ekonomik Etkileri Konusunda Yapilmis Uygulamah

Cahismalar

Sirketlerde yatay birlesmeler, ilgili piyasanin yapisindaki degisim konusunda
onemli bir bilgi barindirdigindan, bir¢ok iktisat¢1 ve rekabet hukukg¢usunun iizerinde
calistig1 bir konu olmustur. Birlesmelerin ekonomik etkilerini piyasa fiyatlar1 iizerinden
dogrudan inceleyen yontemler olmakla birlikte, bu caligmalarin biiyiik bir kism1 zengin
veri kaynaklarina sahip olmasindan dolay1 sermaye piyasasi fiyatlarina yonelmislerdir.

Nitekim, etkin bir sermaye piyasasinda ekonomide acia c¢ikan bilgi, yatirimeilar
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tarafindan derhal degerlendirme konusu yapilarak sermaye piyasast araclarinin
fiyatlarina yansitilacaktir. Bu yiizden, sermaye piyasast verileri kullanilarak yapilan
calismalar dolayli yoldan birlesmelerin etkilerini 6l¢ecektir. Bu kisimda, sermaye
piyasast verilerini kullanarak birlesmelerin etkilerini inceleyen farkli ¢aligmalara yer

verecegiz.

Eckbo 1985°deki calismasinda; her tiirlii birlesme ¢esidinde hedef firmalarin
onemli ve biiytik, alicilarin 6nemli ancak diisiik, rakip firmalarin ise 6nemli ve yliksek
pozitif ortalama normaliistii getiri elde ettigini saptamistir. Yatay birlesmelerdeki rakip
firma normaliistii getirileri ile yogunlagma seviyesindeki degisim arasindaki iligkiyi
ortaya koyan model, yogunlagma seviyesindeki degisimler ile zit yonlii normaliistii
getiriye isaret etmektedir. Ancak model ile saptanan iliski istatistiki olarak diisiik 6neme
sahiptir. Bu bulgular 15181nda Eckbo pazar yogunlagmasi doktrinini reddederken, rakip
firmalarin birlesmelerden sonra hedef olma olasiligina iliskin bilgiden dolay1 sermaye

piyasasinda rakip firma degerlerinin yiikseldigini ifade etmistir (Eckbo 1985).

Signal 1996’daki ¢alismasinda, birlesme kaynakli normaliistii getirilerin {iriin
piyasasi hareketlerine uyum saglayarak kar degisimleri ile iliskili oldugunu ve
dolayisiyla sermaye piyasast calismalarinin, birlesmelerin etkilerini 6lgmede etkin
oldugunu gostermistir. Ayrica, havayolu sirketleri arasindaki birlesmeleri kapsayan bu
caligmada, birlesmeye katilanlar ile rakip firma seviyesindeki tiim firmalarin énemli ve
pozitif ortalama normaliistii getiri elde ettigi saptanmistir. Bunun yaninda rakip
firmalarin birlesme kaynakli normaliistii getirileri ile yogunlagma seviyesindeki degisim
arasinda, pazar giicii hipotezini destekler nitelikte pozitif yonlii ve 6nemli bir iliski

saptamigtir (Signal 1996).

Eckbo(1983) bir diger calismasinda; birlesme ilan1 ve birlesmelere yapilan
itiraza iliskin duyurularin hedef, alici ve rakip firmalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini incelemistir. Birlesme ilan1 ile birlikte hedeflerin, alicilardan,
nispeten daha yliksek kiimiilatif normaliistii getiri sagladigi, itiraz ilani ile alicilarin
pozitif, hedeflerin negatif normaliistii getiri elde ettigi, rakip firmalarin ise birlesme
ilanlarinda pozitif, itiraz ilanlarinda ise negatif normaliistli getiri elde ettigi bulgularina

ulasilmistir (Eckbo 1983).
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A.B.D.’de havayollar1 sektoriinde yasanan birlesmelerin iirlin fiyatina etkilerini
Herfindahl indeksindeki degisim ile inceleyen Kim ve Signal’in 1993°deki ¢alismasi
sonucunda, fiyat artislari ile yogunlasma seviyesi arasindaki donemler aras1 degisimin,
onemli Olglide pozitif iliski icinde oldugu tespit edilerek pazar giiciinii destekleyici
bulgulara ulagilmistir. Calismada birlesen ve rakip firmalarin, birlesme ilan1 ve
tamamlanma donemlerindeki fiyatlar1 esas alimmistir. Yogunlasma indeksi de yine
tamamlanma donemi ile 6nceki donem arasinda Herfindahl indeksindeki degisim olarak

ele alinmistir (Kim, Signal 1993).

Birlesmelerde hedef ve alict firmalarin hacmi ile birlesmenin finans bi¢imini
inceleyen bir baska calismada; nakit tekliflerde alici firmalarin getirilerinin pozitif, hisse
senedi ile finanse edilen birlesmelerde ise negatif oldugu; ancak finans bi¢imi etkileri
giderildigi vakit birlesmelerin pozitif net bugiinkii degere sahip yatirimlar oldugu ve
birlesmenin hacminin ise hisse senedi getirilerini aciklamada 6nemli bir rol oynadigi

sonuclarina varilmistir (Asquith ve digerleri 1990).

1955-1987 yillar1 arasinda New York Borsasi’nda islem goren firmalarin
birlesmelerini inceleyen calismada; satin alan firmanin birlesme sonrast 5 yillik donem
icinde % 10 civarinda kayiplar1 bulundugu, firma biiyiikliigii etkisinin birlesme sonrasi
negatif getirilerin nedeni olmadig1 ve birlesme sonrasi negatif getirilerin esas nedenini
birlesme olayina piyasanin hizli uyum saglayamamasi olarak géren hipotez ile tutarsiz

sonuclar ortaya konulmustur (Agrawal ve digerleri 1992).

Dodd ve Ruback 1977°deki ¢alismalarinda; hedef firma hissedarlarinin birlesme
ile biiyiik Ol¢lide pozitif normaliistii getiri elde ettigi, alicilarin ise teklif dncesinde
pozitif normaliistii getiriye sahip oldugu sonuglarina ulagsmiglardir (Dodd, Ruback
1977). Asagidaki grafiklerde bu calisma ile ortaya ¢ikan sonuglar, alict ve hedef firma

acisindan gosterilmektedir.
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Grafik 13: Hedef ve Alic1 Firmalarin Kiimiilatif Ortalama Getirilerinin 10 Yillik Seyri

1953-64 yillar1 arasinda gerceklesen birlesmeler iizerinde yapilan bir diger
caligmada; birlesmelerin karlilik tizerindeki etkisinin nétr oldugu, satin alan firmalarin
hisse fiyat1 performansinin hisse basina kazang performansindan daha iyi oldugu, satin
alan bir ¢ok firmanin cazip bir getiri elde etmedikleri saptanmis ve birlesmelerin riskli
yatirim araci oldugu sonucuna varilmistir. Birlesme hareketlerinin yiiksek seviyesi ise
nispeten ¢ok az alic1 firmanin yiiksek getiri elde etmesi ve bu yiiksek getiri beklentisinin
diger firmalar1 birlesme hareketine yonlendirmesi ile ortaya konmus ve sonuglarin

dalgalar ile uyumsuz olmadig1 agiklanmistir (Hogarty 1970).

Birlegsmelerin hedef firmalarin pazar paylar iizerindeki etkisini arastiran

Mueller’in 1985°deki ¢aligmasinda; 1950-72 yillar1 arasindaki pazar payr verisi
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kullanilmis ve birlesmelerin, satin alinan firmalarin satiglarini en etkin tiretim hatti ile
konsolide ederek verimlilik sagladigina dair bir kanit bulunamamais, birlesmelerin pazar
pay1 tizerindeki etkilerinin karlilik veya hissedar getirileri ile ilgili dogrudan higbir sey

aciklamadigi ortaya konmustur (Mueller 1985).

Kummer ve Hoffmeister’in 1978’deki ¢alismasinda birlesmeler ve bunlarin
kazanglar1 incelenmistir. Bu ¢alisma ile hedef firma hissedarlarinin fayda gordiigi ve
alic1 firma hissedarlarinin kaybetmedigi ve toplamda pozitif kazanglar yaratildigina dair
bulgulara ulasilmistir. Bunun da 6tesinde sirket birlesmeleri tarafindan yaratilan normal
istii getirilerin seyrinden yola ¢ikarak, pozitif normal {istii getirilerin verimlilik artisi

yaklagimu ile tutarli oldugu sonucuna ulagilmistir (Kummer, Hoffmeister 1978).

Hedef ve alic1 firmalarin kendi kaynak katkilarini incelemek i¢in 101 yatay
birlesme hareketi iizerinde yapilan bir ¢alismada; alict firmalarin hedef firmalara ait
kaynaklart1 edinmesi durumunda normaliistii getiri kazanmadigi, ancak, kendi
kaynaklarimi hedef firmalara aktardigi zaman alic1 firmalarin normaliistii getiri elde

edebilecegi sonuglarina ulasilmistir (Capron, Pistre 2002).

Havayolu sirketlerinin birlesmesi {lizerinde yapilan bir ¢alismada birlesme ilan
eden havayollarina rakip firmalarin normaliistii getiri elde ettikleri, bunun da pazar giicii

i¢in birlesme hipotezini destekledigi sonucuna varilmistir (Knapp 1990).

Jensen ve Ruback’in 1983°deki c¢alismasinda; basarili devirlerde hedef
firmalarin hisse senedi fiyatlar1 6nemli Olclide artarken, alici firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda kayda deger bir degisim bulunmadigi, basarisiz devirlerde ise her iki
firmanin hisse senedi fiyatinda kiiclik diisiisler oldugu saptanmistir (Jensen, Ruback

1983).
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Degisimleri

Tiirkiye’de 1997-2006 yillari arasinda IMKB’de islem goren sirketlerin birlesme
kararlarin1 agiklamasiyla hisse senetlerinin fiyat tepkileri ilizerine yapilan ¢alismada,
firmalarin hem birlesme Oncesi hem de birlesme sonrasi getirilerinin pozitif oldugu;
ancak, birlesme Oncesi getirilerin nispeten daha yiiksek oldugu sonuclarina ulagilmistir

(Kirkulak, Demirkaplan 2008).

Rakip firmalarin satin alinma olasilig1 hipotezi lizerinde odaklanan ¢alismaya
gore; birlesme ile birlikte rakip firmalarin ortalama pozitif normaliistii getiri elde ettigi,
ancak, birlesmenin ardindan hedef konumuna gelen rakip firmalarin ilan déneminde
daha yiiksek normaliistii getiri elde ettigi bulgusuna rastlanilmistir (Song, Walkling
2000).

Tiirkiye’de gerceklesen banka birlegsmelerinin (biiylik bir kismi sinirdtesi
niteligindedir) hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini inceleyen ¢alismada, hedef
firma hissedarlarinin birlesme ilan1 ile birlikte farkli olay pencerelerinde pozitif

ortalama normaliistii getiri elde ettigi saptanmistir (Tanyeri 2009).
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Tirkiye’de birlesen firmalar nezdinde olusabilen normaliistii getiriler iizerine
yapilan ¢alismada; IMKB’de islem gormekte iken hedef ve satin alan firmalarm %
66,7’sinin pozitif kiimiilatif normal istii getiri elde ettigi, satin alan firmalara ait
getirilerin % 33,3’linlin istatistiksel olarak anlamli oldugu, hedef firmalarda ise
istatistiksel anlamli getirilerin nispetinin daha yiiksek oldugu saptanmistir (Giilmez

2006).

Birlesme sonrasinda pazar paylarinda biiyiik artis olan firmalarin kar sonuglarin
tahmin ve fiyat etkilerini test etmek iizere yapilan ¢alismada; {iriin hattin1 etkileyen her
fiyatta satin almadan sonra ylikselis bulundugu, fiyat yiikselislerinin ise yaklasik iki yil
icinde satin almanin maliyetini karsilamaya yetecek seviyede kar elde ettigi saptanmigtir

(Barton, Sherman 1984).

Birlesmelerin kisa donem yerine uzun donem fiyat etkileri ile bunun tiiketicilere
yansimas1 konusunu isleyen bir diger arastirmada, konsolidasyonun ters fiyat degisimi
yaratti1l, ancak, uzun donemde verimlilik kazanglar1 etkisinin pazar pay1 etkisi
tizerinde bask1 yaratmak suretiyle fiyatlar tiiketiciler i¢in daha cazip hale getirerek fiyat
yiikselisini gecici kildig1 bulunmustur. Bu caligsma ile birlesmelerin kisa ve uzun dénem
sonuclarinin farkli oldugu konusunda giiclii bulgulara ulagilmistir (Focarelli, Panetta

2003).

ABD’deki banka birlesmelerinin fiyat etkilerini inceleyen bir calismada; 1991-
94 zaman araliginda gerceklesen birlesmelerde bankalarin digerlerine gore mevduat
faizlerini diislirdiigli saptandigindan, bu birlesmelerin pazar giiciine yol agtig1 sonucuna

varilmigtir (Prager, Hannan 1998).

Bankalar, bor¢lular1 ve aralarindaki kredi sozlesmeleri iizerinde yapilan
caligmada; kiiclik pazar paymna sahip bankalarin alinmasina neden olan birlesmelerin
banka borglularina faydali verimlilik kazancglar1 sagladigi, diger taraftan biiyiik yerel
pazar payma sahip banka birlesmelerinin tekel giicli ortaya ¢ikararak faiz oraninda
artirnma yol agtigr ve bu dogrultuda banka bor¢lusunun zarara ugradigi sonuglarina

ulasilmistir (Sapienza 2002).
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Pazar giiciine iliskin geleneksel yaklagim ve oncesi, piyasa yogunlasma orani ile
karlilik arasinda pozitif bir iliski ongoriirken, verimliligi esas alan Chicago Okulu,
firmanin pazar pay1 ve firma karlilig1 arasinda pozitif bir iligki varsaymaktadir. Ayrica,
Chicago Okulu, geleneksel yaklasimin Ongoriisiinii de reddetmemektedir. Ayrilik,
sadece pozitif iliskinin varliinin tekel giiciinden mi, yoksa verimlilikten mi

kaynaklandig1 konusundadir.

Yatay birlesmelerin yogunlagsma ve piyasa yapisi lizerindeki etkilerini dogrudan
Olcen calismalar sinirli sayida olmakla birlikte, sadece yogunlasma, pazar pay1 ve piyasa
yapist ve/veya firma karliligi arasindaki iliskiler lizerinde yapilmis ampirik calismalar
daha yaygindir (Pautler 2001). Calismalarda genel olarak ilgili sektorlere ait yatay kesit
verilerin esas alindig1 saptanmistir. Bu konuda yapilmis c¢alismalarin bir kisminda
bagimli degisken olarak piyasa karliligi (varliklar iizerinden muhasebe getirisi), bir
kisminda fiyat-maliyet araligi, digerlerinde de Tobin q degeri ve hisse senedi piyasa
degeri ele alimmistir (Salinger 1990). Muhasebe karlar1 ekonomik karlarin zayif bir
temsilcisi oldugundan dolay1 elestiri konusu olmugstur. Fiyat-maliyet araligi ve Tobin q
degeri ise Ol¢im zorlugundan dolayr simirli bir bigimde calismalarin konusunu

olusturmustur.

Diger taraftan modellerde; CRy, (ilgili piyasadaki en biiyiik m sayidaki firmanin
pazar payt toplami), HHI, talep esnekligi ile pazar pay:r degerleri ve/veya bu
degerlerdeki degisim degisken olarak kullanilmistir. Pazar giiciinlin bir temsilcisi olan
talep esnekligine saglikli bir sekilde ulagmak i¢in yeterli veri bulunmadigindan, daha
cok pazar giicli gostergeleri olarak daha Once bahsi gecen yogunlasma Olclimleri

analizlerde yerini almistir.

Birlesmeler iizerine ortaya atilan davranigsal teoriler ise oOzellikle yatay
birlesmelere odaklanmis degillerdir. Bu teoriler daha ¢ok tiim birlesmelerin arkasinda
yatan sebepleri agiklamaya yoneliktir. Ayrica bu teorilerin bir¢ogu firma igindeki
yoneticilerin ve disindaki ajan ve/veya yoneticilerin davraniglarini temel aldigindan, bu
gibi davraniglara ait degisken ve verilere ait bilgilerin mevcut olmamasi sebebiyle
ekonometrik c¢aligma i¢in uygun bulunmamaktadir. Bu ylizden, sirketlerin yatay

birlesmeleri ile pazar payr ve piyasa yogunlagsmasi {lizerinde odaklanan ve
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uygulanan/uygulanacak rekabet politikalar lizerinde biiylik etkisi bulunan teoriler i¢in

olusturulacak modellerin ekonometrik ¢alisma i¢in uygun oldugu diistiniilmiistiir.

Bu calismada, yatay birlesmeler konusunda teorik c¢erceveyi olusturan
geleneksel yaklasim ve verimlilik yaklagiminin ayrildig: noktalar etrafinda, Tirkiye’de
2004 ve 2006 yillar1 arasinda gergeklesen yatay birlesmelerin analizi yapilacaktir.
Esasen c¢alismamiz, pazar giicli hipotezinin test edilmesine yonelik olup, aksi yondeki

bulgular karsisinda verimlilik yaklagiminin test edilmesine yonelinmesi onerilebilir.

Birlesmeye katilan firmalarin birlesmeyi karlarim1  artirmak i¢in yaptigi
varsayilirsa, birlesmelerin ekonominin genelinde yarattig1 etkilerin tespiti i¢in birlegsme
disinda kalan kesimlerin kar ve artiklarini analiz etmek yeterli olacaktir. Birlesme hedef
ve alict firma i¢in toplamda pozitif bir getiri sagliyorsa toplam refah etkisini
saptayabilmemiz i¢in disaridaki (rakip) firmalarin ve tiiketicilerin kar veya artiklarinda
birlesme sebebiyle olusan degisikliklerin bilinmesi gerekir. Ancak, tiiketici artigindaki
degisimi net olarak ortaya koymada ve bunu birlesme yasamis tiim sektorler i¢in analiz
etmede Tirkiye’deki veriler yetersiz kalmaktadir. Bu ylizden, analizimizi digaridaki
firmalarin birlesme ile degisen karlar1 iizerine yogunlastiracagiz. Analiz sonucu toplam
refahtaki degisime ait bir bilgi vermese de, en azindan, birlesmenin rekabet tizerindeki
etkisi, disaridaki rakip firmalarin kar degisimleri ile tiiketici artifindaki degisim

konularinda bir fikir verecektir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE GERCEKLESEN YATAY BiRLESMELER UZERINE
EKONOMETRIK BiR CALISMA

3.1.Pazar Giicii Hipotezinin Sermaye Piyasas1 Cercevesinde Analizi

Pazar gilicii yaklasimi, piyasa yogunlasma seviyesi Yylikseldik¢ce yatay
birlesmelerin gizli anlasma ve anti-rekabet¢i etkilerinin daha muhtemel olacagini ima
eder. Geleneksel yaklasima gore anti-rekabetci birlesmeler endiistrideki {iriinlin piyasa
fiyatim1 yiikselteceginden, birlesen firmalarla ayni1 sektorde faaliyette bulunan diger
firmalarin (disaridakiler, rakip firmalar) birlesme kaynakli beklenen faydalarinin,
yogunlagma seviyesinin artan bir fonksiyonu olmasi1 beklenir (Eckbo 1985). Yiiksek
fiyatlar, rekabet icindeki firmalarin, kendi {riin ve/veya ciktilarini artirmasina izin
verirken; bunlarin hisse senedi degerleri, birlesme teklifi duyurusu {izerine

yiikselmelidir (Jensen, Ruback 1983).

Endiistri karlar1 ve yogunlasma seviyesi arasindaki iliskiyi tahmin etmek icin
yapilan ¢alismalar, pazar giicii ve alternatif teoriler arasinda bir ayrim yapamamaktadir
(Eckbo 1985). Nitekim, yogunlasma artis1 ile birlikte endiistrideki karlarda yiikselisi
geleneksel yaklagim pazar giicii ile tanimlarken, Chicago okulu bu iliskinin verimlilik
artisindan  kaynaklandigini ima etmektedir. Diger c¢alismalarda oldugu gibi,
calismamizda karlar ile yogunlasma seviyesi arasindaki iliski iizerinde odaklanmakla
birlikte, endiistri karlar1 birlesen firmalar ayristirilarak hesaplandigindan bu ydnde
yapilan diger caligmalardan ayrilmakta ve pazar giicii yaklagimi analiz edilmis

olmaktadir.

Pazar giicii hipotezine gore anti-rekabetci yatay bir birlesme yasandiginda, ilgili
pazardaki iirliniin piyasa fiyat1 yiikseleceginden bu fiyat artisindan birlesen firmalarin
rakipleri de faydalanacaktir. Dolayisiyla, ilgili pazarda faaliyet gosteren rakip firmalarin
karlarinda bir yiikselis gerceklesecektir. Beklenen karlardaki artis ise sermaye

piyasasinin bu bilgiye tepki vermesine sebep olacaktir.
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Calismamizda, yatay birlesmelerin anti-rekabetc¢i etkilerini test etmek igin
sermaye piyasasi verileri kullanilacaktir. Sermaye piyasasinin ana amaci ekonomideki
sermaye stoku sahipliginin tahsisidir. Hisse senedi fiyatlarinin her zaman tim
ulagilabilir bilgiyi tam olarak yansittigi varsayimi altinda firmalarin {retim-yatirim
kararlar1 alabildigi ve yatinmcilarin hisse senetleri arasinda se¢im yaptigr piyasa
etkindir. Menkul kiymet fiyatlar1 ulasilabilir bilgiler (yillik kar agiklamasi, hisse
boliinmeleri v.b.) 1s181inda etkin bir sekilde uyarlanacaktir (Fama 1970). Sermaye
piyasasinin etkinliginden dolay1, enformasyondaki degisikliklere fiyat hizli bir sekilde
tepki verecektir. Dolayisiyla, beklenmeyen bir birlesme ilanin1 miiteakiben, birlesen
firmalarin getirileri, firmalarin gelecek nakit akimlar1 lizerinde birlesme ile birlikte
beklenen etkilerin bir 6zetini gosterecektir (Kupiec, Mathios 1987). Bu durumda, etkin
bir sermaye piyasasinin birlesme acgiklamalar1 karsisinda da fiyatlarini uyarlayarak tepki

vermesi beklenir.

Yatay bir birlesme aciklamasi, rakip iireticiler arasindaki basarili isbirligi
olasiligimi artirarak, gelecekteki iirlin fiyatinda artig beklentisi yarattifindan, sermaye
piyasasinda rakip firmalarin hisse senetlerine olan talebi artiracak ve bu firmalarin hisse
senedi degerini ylikseltecektir. Etkin bir sermaye piyasasinda gelecek iiriin ve faktor
fiyatlarindaki birlesme glidiimlii degisim, ayn1 endiistride rekabet eden diger firmalarin
birlesme kaynakli normaliistii hisse senedi getirisine doniisiir. Esasen, gelecek fiyat ve
iiriin beklentisi hisse senedi getirisine yansir. Rakip {ireticiler arasinda anlagma
olasiligin1 artiran yatay bir birlesmenin ilani ile endiistri tekel rantlarinda beklenen
artigtan, birlesen firmalarin yakin rakipleri de faydalanacaktir. Bunun sonucunda
beklenen kar artis1 sermaye piyasasinda rakip firmalarin hisse senedi fiyatlarina da
yanstyacaktir (Eckbo 1985). Bunun yaninda birlesme, birlesen firmalara verimlilik
kazanci saglayarak sonuglanir ve bu sayede birlesen firmalarin verimlilik kazanglarini
diisiik fiyatlamada kullanacagi beklentisi dogarsa, rakip firmalarin beklenen gelecek
nakit akimlar1 azalacaktir (Kupiec, Mathios 1987). Gelecek nakit akimlarindaki
beklenen azalis ise etkin sermaye piyasasinda rakip firmalarin hisse senedi fiyatlarinda

azalmaya yol acacaktir.

Calismamizin sonraki boliimlerinde; analiz edilmesi gereken model agiklanacak,
rakiplerin birlegsme ilan1 ile birlikte degisen hisse senedi fiyatlar1 ve buna bagh

normaliistii getirileri olay calismasi yontemi (portfdy ve rakip firma bazinda) ile
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belirlendikten sonra, normaliistii getiriler ile yogunlasma degisimleri arasindaki iligki

analiz edilecektir.

3.2.Regresyon Modeli

Modelin olusturulmasinda Eckbo 1985, Kim, Signal 1993 ve Signal’in 1996
yilindaki calismalarindan faydalanilmistir. Yatay bir birlesmenin kamuya agiklandigi
durumda, birlesen firmalarin bulundugu sektorde iriin fiyatlarinda bir degisim
beklenecektir. Geleneksel yaklagima gore birlesme ilani ile birlikte rakip firmalarin
hisse senetlerinin birlesme agiklamasindan kaynaklanan normaliistli getirisi (g6zlenen

ve tahmin edilen getiriler arasindaki fark) pozitif olacaktir. Modelin varsayimlar1 su

sekildedir:

1-Birlesme anti-rekabetgidir,

2-Birlesme rakip firma tarafindan elde edilebilecek verimlilik artisi
saglamamaktadir,

3-Rakip firmanin sermaye yapisinda riskli tahviller bulunmamaktadir,

4-Rakip firma sadece birlesmenin yasandig1 endiistride faaliyet gostermektedir,

5-Rakip firmanin toplam satiglar1 sabit bir biiylime hizinda ilerlemektedir.

Bu varsayimlar altinda modelimizi su sekilde kurabiliriz.

¥y, — J inci firmanin giinlik normal tisti getirisi, w — Gdzlenen giin saysi ise;
AR, =y ,w— ] inci birlesme i¢in rakip firmann/portfoytin birlesme ilani kaynakli
normaliistii getirisidir.

dH ; — j inci birlesme oncesi ile tamamlandigi yillar arasinda yogunlagma seviyesindeki

fark,
AR, = o, +a,dH ; +e; (j inci yatay birlesme i¢in)

Modelde (AR) birlesme yasanan sektorde bulunan rakip firmanin (veya sektorde
bulunan firmalar ile olusturulan portfoyiin) birlesme agiklamasindan kaynaklanan
normaliistii getirisini temsil etmektedir. Hata teriminin (e) normal dagilima sahip ve

beklenen degerinin sifira esit oldugu modelin varsayimlar1 arasindadir. Bagimsiz
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degisken olarak ele alinan dH ise olaymn gerceklestigi sektoriin birlesme kaynakl

yogunlasma seviyesindeki degisimdir'.

Bir birlesme pazar giicii degil de verimlilik artig1 yaratiyorsa, birlesen firmalarin
marjinal maliyetinde azalma meydana gelecektir. Bu azalis ise piyasada iiriin fiyatinda
bir diisiis ile kendini gosterir. Birlesen firmalarin diisiik iirtin fiyatlar1 karsisinda rakip
firmalar da kendi pazar paylarimi devam ettirmek ig¢in fiyatlarin1 diisiirecektir.
Birlesmelerin pazar giicli yarattig1 aksi durumda ise, birlesen firmalarin yiiksek tirlin
fiyat1 karsisinda rakip firmalarin iiriin fiyatlarinda da paralel artis yasanacaktir (Kim,
Signal 1993). Bu durumda, ilk olarak birlesmelerin iirlin fiyat1 izerindeki etkisini tespit

etmemiz gerekmektedir.

Bunun yaninda rakip firmalarin birlesme duyurusu karsisinda elde ettigi
normaliistii getirilerin gelecekteki nakit akimlar1 degisiminin dogru bir sekilde hisse
senedi fiyatina yansimast oldugu ve kar degisimlerini gosterdigine iliskin bulgular
mevcuttur (Signal 1996). Bu analizle birlikte, menkul kiymet piyasast ile mal
piyasasinin, birlesme ilam1 karsisinda rakip firmalar acisindan birlikte hareket ettigi
sOylenebilir. Dolayisiyla rakip firma karlarinda birlesme ile yasanan degisim dolayl
olarak hisse senedi fiyat1 degisimlerinden ortaya ¢ikan normaliistii getiriler ile
oOl¢iilebilir. Bu anlamda modelimizin bagimli degiskeni birlesme ilani ile birlikte rakip

firmalarin karlarindaki degisim yoniinde bilgi verecektir.

Bu agiklamalar 1s18inda, geleneksel yaklagima gore («,>0) bulgusuna

ulagmaliy1z. Esasen, piyasa yogunlagsma seviyesinde ve rakip firmalarin getirilerindeki
birlesme kaynakli degisimler arasinda pozitif bir iligkinin varligi, birlesmenin
piyasadaki rekabeti azaltmak suretiyle iiriin fiyatlarinda artigsa sebep olacaginin delilidir.
Nitekim modelimizin makul olan ikinci varsayimina gore, birlesme ile birlikte rakip
firmada herhangi bir verimlilik degisimi yasanmayacagindan normaliistii pozitif
getirilerin rakip firmalarm verimlilik artigindan kaynaklandigi soylenemez. ikinci

varsayimin ¢ok diisiik ihtimalle de yanlis olma olasilifina ragmen, yogunlagsma ile

12 Normalisstii getirileri bagimli degisken olarak kullanan benzeri ¢aligmalar i¢in; Kim, Signal (1993),
Eckbo (1985), Song; Walkling (2000), Wu; Ray (2005) 6rnek olarak gosterilebilir.
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iliskili bu tiirlii normaliistii getirileri 6ngoéren bir teori bulunmadigindan, (¢, > 0) sonucu

verimlilik artis1 yaklasimiyla kolayca agiklanamaz (Eckbo 1985).

3.3.Veriler

Calismamizda Tiirkiye’de 2004-2006 yillar1 arasinda yasanan 36 adet yatay
birlesme ve satin alma (bundan sonra sadece “birlesme” veya “olay” olarak anilacaktir.)
olay1 ele alinmistir. Birlesmelere iliskin bilgiler Ozellestirme Idaresi Baskanligi’nin
resmi internet sitesinde yer alan “Deal Watch” adli ¢alisma temel alinarak
hazirlanmistir. Birlesen firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektérler NACE Rev. 1.1. dort

basamakli faaliyet siniflandirmasina gore saptanmustir.

Calismamizin niteligi bakimindan, ilgili sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin
birlesme olaylar1 ele alinmistir. Bu durumda, 2004-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 91
adet yatay birlesme olayr gergeklesmistir (Ek 1: Yatay Birlesme Listesi). Bu
birlesmelere katilan firmalarin tamaminin Tiirkiye’de faaliyeti mevcuttur. Tespit edilen
birlesmelerin yasandig: sektdrlerde IMKB de ilgili dénemlerde islem goren rakip firma
bulunan olaylarin 36 adedi i¢in yogunlasma seviyesi hesaplanabilmistir. Dolayisiyla
calismamiz 36 birlesmenin yasandig1 17 sektor iizerinde yiiriitiilmiistiir. Analizimize
dahil olan birlesme olaylarma katilan firmalarin ¢ok kiigiik bir kismi IMKB’de islem
goren sirketler arasinda oldugundan, alict ve hedef nezdinde bir c¢alisma

yiriitiilememistir.

Birlesmelerin aciklanma ve tamamlanma zamanlarna iliskin bilgiler; IMKB
biiltenleri, Ticaret Sicil Gazeteleri, Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 yaylari, Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu yayinlari, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
yayinlari, Tiirkiye Bankalar Birligi verileri ile sair gilinliik ulusal basin yayinlar1 birlikte
ve titizlikle degerlendirilerek elde edilmistir. Olayin piyasalarda duyulma giinii bu
kaynaklardan saptanan tarih olarak kabul edilmistir. Saglanan bilgiler 15181nda, olaylar
degerlendirilmis ve olay penceresi i¢inde ayni sektorde gerceklesen birlesmeler tek olay

olarak ele alinmistir. Saptanan olaylar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 8: Tiirkiye’de 2004-2006 Y1illar1 Arasinda Gergeklesen Yatay Birlesmelerden

Olay Calismasina Uygun Olanlara ait Bilgiler

Satimalinan/ Satinalan/ .
Nace Firmalarin Ilan Tamamlanma
Birlesilen Firma | Birlesen Olay
Kodu Sektorii Tarihi Yih
(Hedef) Firma
Standart Assan ‘
Aliiminyum
2742 Aliiminyum Galvaniz 23.09.2005 2005 1
iretimi
Fabrikasi A.S.
Dogan Makine | Duran Ofset
2121 Ambalaj |20.04.2004 2005 1
AS. A.S.
6512 Yap1 Kredi Kogbank | Bankacilik |07.01.2005 2006 1
Soyeks Bitkisel | YoncaGida |
1542 Bitkisel yag | 25.04.2005 2005
Yag AS.
1
Yonca Gida
1542 Tur Gida AS Bitkisel yag | 25.04.2005 2005
Lalapasa
2651 _ Cimentas Cimento |10.10.2005 2005
Cimento
2651 | Standart Cimento Cimsa Cimento |11.10.2005 2005
Cimko
2651 | Bartin Cimento Cimento Cimento |12.10.2005 2006
A.S. la,1b
Limak
2651 | Ergani Cimento Cimento Cimento |18.10.2005 2006
A.S.
Askale
2651 | Trabzon Cimento Cimento |20.10.2005 2006
Cimento
2651 Van Cimento [ Oci Cimento | Cimento [22.12.2005 2006 2
Limak
Gaziantep Kurtalan
2651 ' _ Cimento |11.04.2006 2006 3
Cimento Cim. San ve
Tic. A.S.
Elazig-Altinova
2651 Cimentas Cimento |31.07.2006 2006 4

Cimento
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[zmir Demir- Sahin Kog ‘ ‘
2710 ‘ ‘ _ | Demir-gelik | 23.09.2005 2005
Celik Celik Sanayi
Dogal
1598 Erikli Su A.S. Nestle Su Kaynak |03.08.2006 2006 2
suyu
Entek Enerji Elektrik
4011 | Tirk Edison A.S. 30.12.2003 2004
AS. enerji
Tufanbeyli Elektrik Elektrik
4011 . Enerjisa 22.05.2006 2006 2
Uretim A.S. enerji
B . Elektrik
4011 Ser Enerji A.S. Enerjisa N 25.08.2006 2006 3
enerji
Elektrik
4011 Akkur Enerji Akenerji A.S. § 20.11.2006 2006 4
enerji
Sanko Elektrikli Ev
2971 Auer A.G. ) 06.03.2006 2006
Holding Esyasi
Glimiig-Mak Silverline
Elektrikli Ev
2971 | Endiistri ve Ticaret | Endiistri ve 13.07.2006 2006
Esyas1
A.S. Ticaret A.S.
Toros Giibre
2415 Samsun Giibre AS Giibre 04.07.2005 2006
Agaoglu
4521 Eltes insaat Grubu (Akde Insaat 28.10.2005 2005
niz Ingaat)
Istanbul Imar Pars Insaat .
4521 ) Ingaat 30.12.2004 2005
Ingaat Limitet A.S.
. . Boydak .
3612 Mondi Mobilya Mobilya | 20.02.2006 2006
Grubu
. Motorlu
Oncii Dayanikli
3161 Farplas Grubu Arag 09.10.2006 2006
Tiiketim Mallar1
Parcalar1
Carrefoursa
5211 Endi A.S. AS Perakende | 03.05.2005 2006
Carrefoursa
5211 Gima A.S. Perakende | 03.05.2005 2006

A.S.




93

Tablo 8: (Devam)

5211 Tansas A.S. Migros A.S. | Perakende | 15.08.2005 2006 2
Giiler Aligveris ]
5211 Kiler A.S. Perakende | 23.05.2006 2006 3
Hizmetleri A.S.
5211 Canerler A.S. Kiler A.S. Perakende | 25.09.2005 2005 4
Fresenius
Dialisans Diyaliz o
8511 A Diyaliz Saglik 30.12.2005 2006
- Hizmetleri A.S.
Fresenius
Uludag Diyaliz A.
8511 S Diyaliz Saglik 29.05.2006 2006 2
' Hizmetleri A.S.
) Tanser ]
2630 Usak Seramik Seramik | 06.01.2004 2004
Seramik
Birim Bilgi Islem
7222 Vestel Yazilim 22.03.2006 2005
Tic. Ltd. Sti
Vestel
Aydin Yazilim
7222 AS Savunma Yazilim 16.03.2005 2006 2
o Sanayi A.S.

Uygulamamiza dahil edilen yatay birlesmelerin yasandigi 17 sektorde faaliyet
gosteren, birlesmenin agiklandig tarih civarinda en az bir y1l boyunca IMKB’de islem
goren ve ilgili dénemlerde birlesme ve satin alma islemine konu olmamis IMKB’ye
kayith 70 adet isletme, ilgili sektorlerdeki diger firmalar (rakip firma) olarak
degerlendirilmistir. Bu firmalarin faaliyette bulunduklar sektorler Kamuyu Aydinlatma
Platformu resmi internet sitesi ile firmalarin (var ise) kendi internet sitesindeki bilgiler

15181nda tespit edilmigtir.

Birlesmelerin yasandigir sektorlerin yogunlasma seviyelerine iligkin bilgiler
Tiirkiye Istatistik Kurumu “Mikro Veriler” veri tabanindan hesaplanmistir. Veri
tabaninda sadece 2003-2006 yillarina ait mikro veriler bulundugundan, ¢alismamiz bu
yillarla smrlt kalmistir. Yogunlagsma seviyesi hesabinda; Nace Rev. 1.1. faaliyet
siniflandirmasi esas alinarak hazirlanmis olan veri tabanindan 20 ve iizeri sayida is¢i

caligtiran isletmelerin satis tutarlarinin ilgili sektoriin toplam satig tutarlarina orani firma
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pazar payr olarak ele alinmistir'®.  Herfindahl-Hirschman indeksinin (HHI)
hesaplanmasinda ilgili sektorde faaliyette bulunan firmalarin satislar iizerinden pazar
paylarinin karelerinin toplami, yogunlasma orani (CRs4, CRg) hesaplanmasinda ise
sektorde faaliyet gOsteren sirasiyla en biiyiikk ilk dort ve sekiz firmanin satiglar
lizerinden pazar payr toplamlar1 dikkate alimmistir. Yukarida agiklanan sekilde
hesaplanan yogunlagma seviyelerine iliskin oranlarin, olayin tamamlandigi yil ile
onceki yil degerleri arasindaki fark yogunlagma seviyesindeki degisim olarak modele

dahil edilmistir'®.

3.4.Calismada izlenilen Yontem

Birlesme kaynakli normaliistii getiri tahmininde olay calismasi (event study)
yontemi kullanilmigtir. Olay calismasi bir olay gerceklestiginde piyasanin buna verdigi
olagandis1 tepkiyi 6lgmede kullanilan bir yaklagimdir. Normaliistii getiriler (abnormal
return — AR) olay ¢alismalarinin ¢ikis noktasini olusturmakta, olay calismalari belirli bir
olaymm bir sirketin degeri lzerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Sirket degerinde
yasanan olay kaynakli bu degisimlerin normaliistii getiriler olarak ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir. Piyasalarda yasanan geligsmelerin de sirket degerleri lizerinde etkisi
oldugu diisiiniilecek olursa, diger olaylarin etkilerini kontrol altina alarak yalnizca

belirli bir olayin etkisini dogru 6l¢gmek 6nem tasimaktadir (Mutan, Topgu 2009).

Olay calismasi; birlesmeler, kar agiklamalari ve bunun gibi olaylarin hisse
senedi fiyatlar tizerindeki etkisini tahmin eden istatistiksel bir tekniktir. Temel fikir,
bilginin iki ¢esidinin (firmaya bagli bilgi [birlesme ilani, kar agiklamas1 v.b.] ve hisse
senedi fiyatlarini piyasa capinda etkilemesi olas1 bilgi [faiz oranlarindaki degisiklik

v.b.]) hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini ayristirmaktir (Mitchell, Netter, 1994).

Hisse senetlerinin getirilerini ayristirmak suretiyle belirli bir olayin etkisini
O0lcmeye yarayan olay calismasimin kurulusu ve hipotezlerin olusturulmasi ve test
edilmesi icin yapilmasi gereken islemler su sekildedir. Ilk asamada, olayin ilgisi ve
iligkili firmalarin hisse senetlerinin incelenecegi donem (olay penceresi) belirlenir.

Ikinci asamada c¢alismaya dahil edilecek firmalar (veya olusturulacak portfoyler)

B Bankacilik sektorii igin Tiirkiye Bankalar Birligi resmi internet sitesinde yer alan verilerden
yararlanilarak krediler {izerinde pazar pay1 hesaplanmistir.

'* Buna benzer hesaplama i¢in Kim, Signal (1993) calismasina bakilabilir.
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saptanir. ilk adimlar1 olaym etkisinin degerlendirilecegi veri isleme safhasi izler. Bu
satha, genellikle gozlenen ve tahmin edilen getiriler arasindaki fark olan normaliistii

getiriler (AR) belirlenmek suretiyle yiirtitiiliir (Pynndnen 2005).
ARit =1 _E[riz /Xz]

Esitligin sol tarafi 1. firmanin (t) zamanindaki normalistii getirisini, (7, ) gergek
getirtyl ve E[r,/X,] normal sartlar altinda verilen (X;) bilgisi 1518indaki beklenen

getiriyi gostermektedir. Normal getirinin tahmin edildigi birka¢ metot vardir. Beklenen
getirinin  tahmininde sikhikla kullanildigi (calismamizda da kullanilan) o6l¢iim
yontemlerinden birisi piyasa getirisine bagli piyasa modelidir (Tekli indeks modeli).

Asagida gosterilen model, 1 inci firmanin beklenen getirisini piyasa getirisi (7,,)

bilgisine dayanarak tahmin etmektedir (Pynnonen 2005). Caligmamizda piyasa getirisini

temsilen, bu konuda yapilan birgok calisma esas alinarak IMKB100 endeksi secilmistir.

Elr.

it /Rmt] = ai + ﬁirmt
Veri isleme asamalarin1 tahmin ve test sathalar1 izlemektedir. Tahmin ve test
safhalarinda olay penceresi dncesi veya Oncesi/sonrasi i¢in tahmin dénemi (penceresi)

secilir.

Tahmin Donemi Olay Tahmin Donemi

(Olay Oncesi) | Pencleresi | (Olay Sonras1)
| | | |

" Olay Giinii ©

Tahmin Dénemi lc))lay '
(Olay Oncesi) enceresi

t

t

Olay Giinii
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r, =o,; + B, +u, modelinin parametreler: tahmin donemi i¢in en kiiciik kareler

yontemi ile tahmin edilir. Normaliisti getirilerin  istatistiki ~ 6zelliklerini
degerlendirebilmek icin getirilerin dagilimi hakkinda varsayimda bulunmamiz
gerekmektedir. Standart varsayima gore getiriler birbirinden bagimsizdir ve normal
dagilima sahiptir. Bircok durumda olay penceresindeki her giinlin ayr1 bir etkisi oldugu

diisiiniildiiglinden giinliik getiriler;
AR =1 ~ai~B,r;.
tekli indeks modeli ise;

r?=o,+y, +Br’ +ul halini alir.
Bu ifadelerdeki iist indisler (p), olay penceresi i¢indeki degerleri ifade

etmektedir. Burada (y, ) degiskeni olay penceresi igindeki her hangi bir giinde olaya

bagli gergek getiri etkileridir. Sonug olarak beklenen normaliistii getiriler (Pynnonen

2005):

A AN A
ARe =1 —ai—B,r!
A AN A
ARi =a, +y, + Bt +ul —oi— B, 1}

i'mt i mr

ARiT = (a[ _a[)—'—(ﬁ[ _ﬁi)rni +y[r -H/té’

E@)=a, veE(B)=p, oldugundan, E(AR:/r’)=y, halini alr.
Firma/portfdoy bazinda olay penceresi igindeki giinliik normaliistii getirilerin zaman
icinde toplami firma/portfoyiin bireysel kiimiilatif normaliistii getirisidir. Olay penceresi
icindeki her giin i¢in (1) degerini alan kukla degiskenin katsayisi; firmanin/portfoyiin
olay penceresi icindeki ortalama normaliistii getirisini, bu katsaymin olay
penceresindeki giin sayisi ile ¢arpimu ise ilgili firmanin/portfoylin kiimiilatif normaliistii
getirisini gosterir (Salinger 1992). Yapilan regresyon ile tahmin edilen kukla degiskenin
katsayisina iliskin t degeri ortalama normaliistii getirinin olasiligin1 gosterir (Ford, Kline

2006). Olay calismalarinda, firmalarin kiimiilatif normaliistii getirileri olayla ilgili



97

makul sonuglar1 bozabilecek niteliklere sahip oldugundan, getirileri olay bazinda
toplayarak ulasilan kiimiilatif ortalama normaliistii getiriler analizler icin daha cok

kullanim alan1 bulmaktadir (Pynnénen 2005).

N T
ACAR=) >y,

i=l t=l

Olaymn hig etkisinin olmadigin1 gosteren bos hipotez bu ortalamanin sifira esit
oldugunu ima eder. Olay giinleri firmalar i¢in farkliysa geleneksel varsayima gore,
normaliistii getiriler firmalar arasinda bagimsizdir. Bu durumda olaya iliskin hipotezler

asagidaki gibi kurulabilir.

Ho: Olayin etkisi yoktur (Normaliistii getiriler sifirdir): ACAR=0
H;i: Olaym etkisi vardir: ACAR+#0

Gozlem sayist 30°dan biiylikse hipotezleri test etmek i¢in asagidaki Z testi
uygulanir. Test istatistigi kritik degerden biiyiikse, Hy hipotezi (1-a) giivenlik araliginda
anlamli degildir. Bu durumda olayin etkisi vardir ve normaliistii getirilerin sifir

oldugunu iddia eden bos hipotez reddedilecektir (MacKinlay 1997).

1 &y,
/Z=—> [ N(0,1
\/WZ‘G ©.D

14

3.4.1.Birlesme Kaynakhh Normaliistii Getirilerin Olay Cahismasi1 Cercevesinde

Portfoy Yaklasimi ile Tahmini

Buraya kadar anlatilanlar ¢ergevesinde g¢alismamizda, olayin portfoy bazinda
olay penceresi i¢in bir biitiin olarak tahmini asagidaki regresyon yiiriitiilerek tek adimda

yapilacaktir.
7}[ = ai + [))irmt +}/id[ +ul‘[ —>t= 1, 2...,T

r, . 1. portfoyiin belirlenen donem araligindaki hisse senedi giinliik getirileri,
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"m :IMKB 100 endeksinin belirlenen dénem araligindaki giinliik getirisi,

d, :Ilan giinii civarindaki (olay penceresi) 31 giin boyunca 1, diger giinlerde 0
degerini alan kukla degisken,

u, : Normal dagilima sahip oldugu varsayilan ve beklenen degeri sifira esit hata
terimi,

t: zaman (giin)

Olay penceresindeki her giin i¢in (1) degerini alan kukla degisken (d) regresyona
yerlestirilerek normaliistii getiri olay penceresi icin ortalama olarak tahmin edilebilir.
Kullanilan model menkul kiymetlerin pazara olan duyarliligm gosteren “Tekli indeks
Modeli” nin bir ¢esididir. Birlesme ilan giinii ¢evresinde belli bir siire “1” degerini alan
kukla degiskenin tekli indeks modeline eklenmesi ile regresyona tabi tutulacak model
elde edilmistir. Kukla degisken katsayisi hisse senedinin olay penceresindeki pazardan

bagimsiz ortalama giinliik getirisini hesaplamada kullanilmaktadir.

Modeldeki giin sayis1 bir yilda bulunan ortalama is giinii sayist (251) esas
alinarak hesaplanmistir. Birlesme ilan1 giinii sifirinci1 giindiir. Olay giiniinden 6nce ve
sonrasinda 125’er adet olmak iizere toplam 251 giin vardir. Olaylar hakkinda ilan giinii
oncesinde bilgi si1zintis1 da olabilecegi diisiincesi ile ilan giinii ve 15 giin dncesi ile 15
giin sonrasindaki donem ele alinarak olay penceresine (31 giin) olusturulmustur

(Jarayaman ve digerleri 1991, Slovin ve digerleri 1991, Signal 1996).

Birlesme islemlerinin gergeklestigi sektorlerde faaliyet gosteren rakip firmalar
IMKB’de islem goren firmalar arasindan segilmistir. Uygulamamiza dahil edilen 70
adet rakip firma faaliyette bulunduklar1 sektorler itibariyle ayristirilmis ve bu firmalarin
diizeltilmig giinliik hisse senedi getirileri kullanilarak gozlem sayisi (30 adet) kadar esit
agirlikli portfoyler olusturulmustur”™. Birlesmeye konu olmamus ve ilgili sektorde
tahmin doneminde faaliyet gosteren IMKB’ye kote sirketlerin tamami portfdye dahil
edilmistir (Portfoyler sektorlere gore olusturulmustur). Olusturulan portfoylerde yer
alan rakip firma adedi 1 ile 15 arasinda degismektedir. Olusturulan portfoylerde yer alan

firmalar asagidaki gibidir (Rakip firmalar IMKB hisse kodlar1 ile adlandirilmis olup,

' Calismamuzda kullamlan diizeltilmis hisse senedi ginlik fiyatlari ile endeks degerleri

www.finnet.gen.tr internet sitesinden temin edilmistir. Guinlik getiriler (P-P.;)/P.; formili ile
hesaplanmistir (P=hisse senedi fiyati, t=giin).
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sektorde birden fazla birlesme yasanmis ise karigiklik olmamasi amaciyla kodlarin

yanina Tablo 8’deki olay sayis1 eklenmistir.).

Tablo 9 : Birlesmelerin Yasandig1 Sektdrlerde IMKB’ye Kayitli Olarak Faaliyette

Bulunan Rakip Firmalar ve Bu Firmalarla Olusturulan Portfoyler

Birlesmelerin

Gerceklestigi Sektorler

Portfoye Secilen Rakip Firmalar

Bitkisel yag (rafine) tiretimi | LIOYS  ALYAG
Dogal kaynak (maden)
o ERSU KRSTL PINSU
suyu uretimi
Kimyevi giibre {iretimi BAGFS  EGGUB  GUBRF
Atese Day. Olmayan
' o EGSER  KUTPO
Seramik iir. iretimi
ADANAI1, AFYONI1, BOLUCI, ASLANI, NUHCMI, 2,
2,3 2,3 2,3 2,3 3
, o ADBGRI, BTCIMI, BUCIMI, KONYAI, UNYECI,?2,
Cimento iiretimi 1, 2, 3
2,3 2,3 2,3 2,3 3
ADNAC1, BSOKE1l, CMBTNI, MRDINI,
2,3 2,3 2,3 2,3
ADANA4 AFYON4 BOLUC4 ASLAN4 NUHCM4
Cimento tiretimi 4 ADBGR4 BTCIM4 BUCIM4 KONYA4 UNYEC4
ADNAC4 BSOKE4 CMBTN4 MRDIN4 GOLTS4
Demir ve Celik tiretimi EREGL KRDMA KRDMB KRDMD
Aliiminyum tiretimi FENIS
Elektrikli Ev Egyasi tiretimi
ALCAR1 IHEVAl1 TUDDF1 ARCLKI1 KLMSNI  VESTLI1
1
Elektrikli Ev Egyasi tiretimi
ALCAR2 THEVA2 TUDDF2 ARCLK2 KLMSN2  VESTL2
2
Mobilya, Yatak iiretimi YATAS  KLBMO
Motorlu arag pargasi
o BFREN DITAS EGEEN FMIZP PARSN
uretimi
Elektrik tiretimi 1 AKENR1 AKSUEl AYENI ZORENI
Elektrik tiretimi 2 AKENR2 AKSUE2 AYEN2 ZOREN2
Elektrik tiretimi 3 AKENR3 AKSUE3 AYEN3 ZOREN3
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Elektrik tiretimi 4 AKSUE4  AYEN4 ZOREN4
Perakende magazacilik 1 | MIGROS1  KIPAI
Perakende magazacilik 2 KIPA2
Perakende magazacilik 3 | BIMAS3 MIGROS3  KIPA3
Perakende magazacilik 4 | MIGROS4  KIPA4
. . AKBNK ALNTF TEBNK FINBN FORTS
Bankacilik hizmetleri
SKBNK TEKST GARAN ISBTR
Yazilim (Bilgisayar)
) ) ALCTL1 LINK1 LOGO1
hizmetleri 1
Saglik hizmetleri 1 ACIBD1
Saglik hizmetleri 2 ACIBD2
Ambalaj malzemeleri
o DENTA BAKAB KAPLM OLMKS TIRE
uretimi
Yazilim (Bilgisayar)
' ' ALCTL2  LINK2  LOGO2
hizmetleri 2
Insaat yapimi 1 BROVAI  ENKAII
Insaat yapimi 2 BROVA2  ENKAI2

Tahmin dénemindeki portfoy getirileri ile IMKB100 getirileri iizerinde Eview

5.1 programi yardimiyla yapilan birim kok testi (Augmented Dickey-Fuller) sonuglar

asagidadir. Bu sonuglara gore, serilerin % 99 olasilikla birim kdke sahip olmadig tespit

edilmistir.
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Tablo 10: Tahmin Dénemi iginde Portfoylere ve IMKB100 Endeksine ait Getiri Serileri

Uzerinde Yapilan Birim Kok Test Sonuglar

IMKB100 Endeks Getirileri Portfoy Getirileri
Birlesmelerin
Intercept | Trend/Int.| None Intercept | Trend/Int. None
Gergeklestigi
(-3,4564)* | (-3,9952)* | (-2,5742)* | (-3,4564)* | (-3,9952)* | (-2,5742)*
Sektorler
Bitkisel yag
-12,1933 | -12,1725 | -12,0695 | -15,3079 | -15,2775 | -15,2512
(rafine) tiretimi
Dogal kaynak
(maden) suyu | -14,9473 | -14,9864 | -14,9773 | -15,7013 | -15,6756 | -15,7222
iretimi
Kimyevi giibre
-14,5387 | -14,5610 | -14,3257 | -13,8474 | -13,8298 | -13,7540
iretimi
Atese Day.
Olmayan
-15,6242 | -15,6917 | -15,4749 | -15,6834 | -15,6515 | -15,7035
Seramik iir.
iretimi
Cimento
-14,4848 | -14,4661 | -14,2205 | -14,0460 | -14,0525 | -13,2162
dretimi 1
Cimento
-14,3635 | -14,6967 | -14,3478 | -13,7745 | -14,2761 | -13,5406
iiretimi 2
Cimento
-14,4698 | -14,5107 | -14,4860 | -13,9863 | -14,0232 | -13,9582
dretimi 3
Cimento
-15,0072 | -15,0278 | -15,0369 | -14,4393 | -14,4198 | -14,4682
iiretimi 4
Demir ve Celik
-14,1360 | -14,1105 | -13,9076 | -14,8586 | -14,8643 | -14,7883
iretimi
Aliiminyum
. -14,1360 | -14,1105 | -13,9076 | -15,3079 | -15,2775 | -15,2512
iiretimi
Elektrikli Ev
-14,6430 | -14,6905 | -14,6517 | -15,3249 | -15,3518 | -15,2977
Esyas1 liretimi 1
Elektrikli Ev
-15,1336 | -15,1104 | -15,1640 | -15,4900 | -15,4564 | -15,5206
Esyasi tiretimi 2
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Mobilya, Yatak

-14,3555 -14,4870 | -14,3132 | -13,3607 | -13,5381 -13,3312
tretimi
Motorlu arag
-15,1174 -15,1851 | -15,1376 | -15,1821 -15,1563 -15,2115
parcast liretimi
Elektrik Gretimi
| -15,5734 -15,6099 | -15,4386 | -16,6562 | -16,6362 -16,6394
Elektrik Uretimi
5 -14,7333 -14,7437 | -14,7528 | -15,8868 | -15,8585 -15.9176
Elektrik Gretimi
; -14,9443 -15,0268 | -14,9709 | -15,4630 | -15,4524 -15,4144
Elektrik Uretimi
A -15,1203 -15,1136 | -15,1016 | -13,4603 -13,4908 -13.,4874
Perakende
-12,3308 -12,3057 | -14,3354 | -16,5108 | -16,5152 -16,3761
magazacilik 1
Perakende
-14,5201 -14,6801 | -14,2975 | -17,0827 | -17,0890 -16,6557
magazacilik 2
Perakende
-14,7831 -14,7894 | -14,8043 | -15,8744 | -15,8524 -15,4208
magazacilik 3
Perakende
-14,4761 -14,4433 | -14,2569 | -15,9466 | -15,9212 -15,4718
magazacilik 4
Bankacilik
-15,3322 -15,3351 | -15,1582 | -14,7822 | -14,7518 -14,0948
hizmetleri
Yazilim
(Bilgisayar) -14,5011 -14,5149 | -14,5098 | -14,2488 | -14,2736 -14,2720
hizmetleri 1
Saglik
-14,0434 -14,2168 | -14,0162 | -14,7439 | -15,0479 -14,2856
hizmetleri 1
Saglik
-14,8244 -14,8271 | -14,8516 | -15,5597 | -15,7261 -15,4372
hizmetleri 2
Ambalaj
malzemeleri -16,5108 -16,4763 | -16,4225 | -16,1505 -16,1199 -16,0225

uretimi
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Yazilim
(Bilgisayar) -14,8665 | -14,8398 | -14,7067 | -14,1691 | -14,1427 | -14,0215
hizmetleri 2
Insaat yapimu1 1 | -15,2485 | -15,2468 | -15,1062 | -15,9370 | -15,9148 | -15,9536
Insaat yapim1 2 | -14,5051 | -14,4963 | -14,1832 | -15,0152 | -14,9879 | -14,9526

*% 1 anlamhhk seviyesindeki test kritik degerleri

Piyasa modeli ¢ercevesinde yiiriitiillen regresyon analizi sonucunda olusturulan
portfoylerin olay penceresinde elde ettikleri birlesme kaynakli giinliik ortalama
normaliistii getirileri (y) ve normaliistii getirileri (AR) asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
Tablodaki (AR) degerleri giinlik ortalama normaliistii getiriler (y) ile olay
penceresindeki gilin sayist (w=31) carpimina esittir. Regresyon analizinin akabinde
Eview 5.1 programi yardimiyla White testi (% 5 olasihik ve s.d.=3 sartlarinda)
kullanilarak degisen varyans analizi yapilmistir. Degisen varyansin varligi yoniinde
bilgi edinilen gozlemler aymi program ile Newey-West HAC yontemi araciligiyla

diizeltilmistir.

Tablo 11: Olay Penceresi i¢inde Portfoylerin Elde Ettikleri Birlesme Kaynakli

Ortalama (y) ve Kiimiilatif (wy) Normaliistii Getiriler

Birlesmelerin Gerg¢eklestigi Sektorler Y AR (wy)
Bitkisel yag (rafine) tiretimi 0,002054 | 0,0637
Dogal kaynak (maden) suyu iiretimi 0,001911 | 0,0592
Kimyevi giibre iiretimi -0,001880 | -0,0583
Atese Dayanikli Olmayan Seramik iiriinleri tiretimi | 0,000462 | 0,0143
Cimento tiretimi 1 0,000485 0,0150
Cimento liretimi 2 -0,000699 | -0,0217
Cimento tiretimi 3 0,001683 | 0,0522
Cimento {iretimi 4 0,003233 0,1002
Demir ve Celik tiretimi -0,004215 | -0,1307
Aliiminyum tiretimi 0,015804 | 0,4899
Elektrikli Ev Egyas1 iiretimi 1 0,000205 0,0064
Elektrikli Ev Esyasi iiretimi 2 0,002157 | 0,0669




Tablo 11 : (Devam)

Mobilya, Yatak iiretimi 0,012478 | 0,3868
Motorlu arag parcast liretimi 0,000896 | 0,0278
Elektrik tiretimi 1 0,006947 | 0,2154
Elektrik tiretimi 2 0,004388 | 0,1360
Elektrik tiretimi 3 0,000487 | 0,0151
Elektrik tiretimi 4 -0,001063 | -0,0329
Perakende magazacilik 1 0,004924 | 0,1526
Perakende magazacilik 2 0,003270 | 0,1014
Perakende magazacilik 3 0,000692 | 0,0215
Perakende magazacilik 4 0,002748 | 0,0852
Bankacilik hizmetleri 0,005554 | 0,1722
Yazilim (Bilgisayar) hizmetleri 1 -0,002528 | -0,0784
Saglik hizmetleri 1 -0,002126 | -0,0659
Saglik hizmetleri 2 -0,001918 | -0,0594
Ambalaj malzemeleri tiretimi -0,001596 | -0,0495
Yazilim (Bilgisayar) hizmetleri 2 0,000000 | 0,0000
Ingaat yaprmu 1 -0,001953 | -0,0605
Insaat yapimi 2 -0,001457 | -0,0452
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Bu asamada kurulacak hipotezler ile birlesmelerin, rakip firmalarin getirileri
tizerinde etkisinin olup olmadig: ortalama normaliistii getiri hesaplanmak suretiyle test

edilecektir.

w N
HO:AAR:WZyizo

i=1

Yapilan hesaplama sonucunda, birlesmelerin rakip firmalarin ortalama getirileri
tizerinde onemli Olclide etkisi bulundugu saptanmis olup, (2,17) Z degeri ile (% 5
olasilikla) Hy hipotezi reddedilmistir. Rakip firmalardan olusturulan portféylerin olay
penceresindeki ortalama normaliistii getirileri % 5,26 nispetindedir. Gozlemlerin
yaklasik 1/3’0 negatif, 2/3’1 ise pozitif normaliistii getiriye sahiptir. Esasen portfoylerin

birlesmeler karsisinda pozitif ortalama normaliistii getiri elde ettigi bulgularia
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ulasilmigtir. Bu sonuclar 1s18inda, birlesmeler karsisinda piyasanin rakip firmalara

tepkisinin deger artirici yonde ve dnemli oldugu sdylenebilir.

Rakip firmalardan olusturulan portfoylerin olay penceresi icindeki giinlikk
normaliistii getirilerinin yatay olarak toplanmasi ile elde edilen giinliikk kiimiilatif
normaliistii getiriler (CAR,) asagida grafik seklinde gosterilmektedir. Bu grafikten de
acikca goriilecegi iizere, birlesmelerin yasandigi giinden 2 giin Oncesi ve bir giin
sonrasint kapsayan 4 giinlik donemde portfoyler normaliistii pozitif getiri elde
etmislerdir. Genel olarak bakildiginda, kiimiilatif giinliik normaliistii getiriler kisa bir

stire (yaklasik bir giin) i¢in negatif degerler almaktadir.

Giinliik Kiimiilatif Normaliistii Getiriler

0,4 1

0,3 -

ZZWV/W ol /\ A A
RN A BN i

0,2 -

Normaliistii Getiri %

-0,3 -

Olay Penceresi

O CARt

Grafik 15: Olay Penceresi I¢indeki Giinlerde Portfdylerin Birlesme Kaynakli Giinliik

Kimulatif Normaliistu Getirileri

Birlesme kaynakli normaliistii getiriler ile yogunlagsma oranlarindaki degisim
arasindaki iliskinin analizine gegmeden Once, birlesmelerin rakip firmalarin degerleri
tizerindeki 6nemli etkilerini incelemek ¢alismamizin yorumlanmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Rakip firmalarin bireysel olarak olay penceresi iginde elde ettikleri toplam
normaliistli getirilerin de yogunlasma seviyesindeki degisim ile karsilagtirilmas1 pazar

giicii hipotezinin test edilmesinde destekleyici nitelikte rol oynayacaktir. Nitekim,
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Mcafee ve Williams (1988) calismalarinda rakip firmalardan portfoy olusturularak
yiriitiilen olay calismasi sonuclar1 ile rakip firma bazinda ortaya ¢ikan sonuglarin
birbirleri tutarli olduklarin1 gostermis, ancak portfoy bazinda yiiriitiilen olay
calismasinin sonuglarin Onemsizliginden dolayr verimlilik hipotezini aciklamada

yetersiz kaldigin1 vurgulamislardir.

3.4.2.Birlesme Kaynaklh Normaliistii Getirilerin Bireysel Firma Seviyesinde

Tahmin Edilmesi

Birlesme yasanan 17 sektorde faaliyet gosteren 70 adet rakip firma (portfoy
caligmasina dahil olan firmalar) hisse senedi fiyatlarinin, sektorlerinde gerceklesen
birlesmelere verdigi bireysel tepkiler yine piyasa modelimiz ¢ergevesinde normaliistii
getirilerin tahmini i¢in regresyona tabi tutulmustur. Firma seviyesindeki kiimiilatif
normaliistli getiriler olay penceresi gilinlerindeki normaliistii getirilerin zaman igindeki
toplamindan ibarettir. Rakip firma seviyesinde Onemli normaliistii getirilerin
tahmininde, firma seviyesinde onemli etkileri (negatif veya pozitif) bulunan olaylarin
yasandig1 sektorlerdeki piyasa yapisi degisiminin, bu etkiler ile iliskisini, teoriler
cergevesinde analiz etmek amaclanmistir. Hipotezler asagidaki sekilde kurulmus ve %

95 giiven aralig secilmistir.

Hy: Birlesmenin rakip firmanin getirisi tizerinde etkisi yoktur: AR=0

H;: Birlesmenin rakip firmanin getirisi lizerinde etkisi vardir: AR#0

Modelin kurulusu portfoy ¢aligmasinda bahsedildigi gibidir. Ancak, olaylar ve
rakip firmalar hakkinda ilan giinii 6ncesinde rakip firma bazinda degisik zamanlarda
bilgi sizintis1 da olabilecegi diisiincesi ile ilan giinli ¢evresinde 5’er giinliik ara ile
toplamda 31 giin olmak kaydiyla 7 farkli sekilde kukla degisken ele alinmistir
(Jarayaman-Mandeller-Skastri 1991, Slovin et al 1991, Signal 1996). Hareketli olay
penceresi secilmesinde, olay penceresi i¢inde birlesmelere iliskin tiim bilgi sizintisi
etkilerinin kavranmasi1 amaglanmustir. 7 tip kukla degisken (d) ve modelde kullanilisi su

sekildedir:
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dl d2 d3 d4 ds dé6 d7
-20,+10 | 0,+30 | -30,0 |-25,+5]| -15,+15 | -10,+20 |-5, +25

r,. = ﬁoj+ﬁljrmt+yjdlt+gjt

r,. = ﬁoj+ﬁljrmt+yjd2t+8jt
ri. = ﬁoj+ﬁljrmt+7/jd7t+8jt

Birlesme kaynakli normaliistii getiriye iliskin modelin tahmininde En Kiiciik
Kareler yontemiyle uygulanan regresyonda, her gézlem icin 7 farkli kukla degisken ayr
ayr1 denenmis ve % 95 giliven araliginda SPSS 11.5 programi ile bulunan 38 adet sonug
ortaya c¢ikartilmistir. Her bir firma i¢in olusturulan regresyon i¢in ele alinan yedi adet
kukla degisken katsayis1 tahmini arasindan F istatistigi bliyiikligii ile olasilik degeri goz
onlinde bulundurularak se¢im yapilmigtir. Yiiriitillen regresyonda kukla degisken

katsayisinin test degeri olusturulan bos hipotezin de test degerini verecektir.

Rakip firma getirileri lizerinde Eview 5.1 programi yardimiyla yapilan birim kok
testi (Augmented Dickey-Fuller) sonuglarindan % 95 giiven araliginda normaliistii getiri
elde eden rakip firmalara ait olanlar asagidaki tabloda 6zet olarak raporlanmistir (rakip
firmalar IMKB hisse kodlar1 ile adlandirilmis olup, sektérde birden fazla birlesme
yasanmis ise karigiklik olmamasi amaciyla kodlarin yanina Tablo 8’deki olay sayisi
eklenmistir.). Bu sonuglara gore, ¢alismada kullanilan serilerin % 99 olasilikla birim
koke sahip olmadigi tespit edilmistir (Portfoyler iizerinde yapilan olay calismasinda
tahmin dénemlerine ait IMKB100 getirileri icin yapilan Tablo 10’daki birim kok test

sonuclar1 burada da gecerlidir.).
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Tablo 12: Tahmin Dénemi i¢inde Onemli Normaliistii Getiri Elde Eden Rakip

Firmalarin Getiri Serileri Uzerinde Yapilan Birim K&k Test Sonuglari

Rakip Firmalar | Intercept (-3,4564)* | Trend/Int. (-3,9952)* | None (-2,5742)*
KRSTL -10,60 -10,58 -14,72
ADANALI -13,38 -13,38 -13,05
ADBGRI1 -16,43 -16,41 -15,82
MRDINI1 -14,10 -14,07 -13,58
CMBTN2 -14,17 -14,50 -14,18
UNYEC2 -14,97 -15,32 -14,80
BUCIM3 -16,26 -16,35 -16,12
ADANAA4 -14,48 -14,51 -14,51
BSOKE4 -14,54 -14,51 -14,57
GOLTS4 -15,17 -15,14 -15,19
KONYA4 -13,16 -13,14 -13,18
UNYEC4 -16,18 -16,16 -16,20
EREGL -14,24 -14,23 -14,21
FENIS -15,30 -15,27 -15,25
ALCARI -16,20 -16,29 -16,17
IHEVAI1 -15,47 -15,47 -15,49
ARCLK1 -16,62 -16,62 -16,61
BHSEV1 -16,98 -16,98 -17,01
BHSEV2 -17,13 -17,10 -17,14
VESTL2 -14,93 -14,90 -14,92
KLBMO -14,11 -14,10 -14,11
AKSUE1 -16,94 -16,91 -16,93
AYENI1 -16,10 -16,08 -16,09
ZORENI -18,35 -18,33 -18,38
AKENR2 -14,83 -14,82 -14,85
AKSUE2 -15,49 -15,48 -15,52
AKENR3 -14,61 -14,67 -14,62
KIPA3 -14,81 -14,80 -14,42
AKBNK -15,71 -15,68 -15,63
ALNTF -15,78 -15,77 -15,62
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FORTS -17,55 -17,51 -9,77
SKBNK -15,59 -15,57 -15,13
TEKST -14,72 -14,71 -14,49
ALCTL2 -14,88 -14,86 -14,90
LOGO2 -15,24 -15,22 -15,05
ACIBD2 -15,55 -15,72 -15,43
BAKAB -18,30 -18,67 -18,31

*% 1 anlamhhk seviyesindeki test kritik degerleri

Regresyon analizinin akabinde Eview 5.1 programi yardimiyla White testi (% 5
olasilik ve s.d.=3 sartlarinda) kullanilarak degisen varyans analizi yapilmistir. Degisen
varyansin varlig1 yoniinde bilgi edinilen gozlemler Eview 5.1 programi ile Newey-West
HAC yontemi araciligiyla diizeltilmistir. Bu islemler sonucunda % 95 giiven araliginda
4 gbzlem anlamligimi yitirmis olup, geriye birlesme yasanmis 12 sektorde 34 gozlem

kalmistir.

Kukla degiskenlere ait % 95 giiven araliginda elde edilen katsayilar firmalarin,
onemli ve birlesme kaynakli ortalama giinliik normaliistii getirilerini gostermektedir. Bu
katsayilar tiizerinde yapilan hesaplama sonucunda birlesme kaynakli normaliistii
getirilerin ortalamasinin %16,37 nispetinde oldugu, (% 99 olasilikla) sifirdan farkli (Z
degeri=2,702) ve pozitif oldugu bulgularina ulasilmistir. Rakip firmalarin % 29,5’1
negatif % 70,5’1 pozitif ortalama normaliistii getiri elde etmistir. Sektorler itibariyle
onemli ortalama normaliistii getiri elde eden rakip firmalarin ve elde ettikleri ortalama

normaliistii getirileri ile kiimiilatif normaliistii getirileri asagidaki tabloda dzetlenmistir.
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Tablo 13: Belirtilen Olay Pencereleri i¢inde Rakip Firmalarin Elde Ettikleri Birlesme

Kaynakl1 Ortalama (y) ve Kiimiilatif (wy) Normaliistii Getiriler

Birlesmelerin Gerg¢eklestigi Rakip | Kukla Degisken

Sektorler Firmalar Cesidi ! AR ()
Dogal kaynak (maden) suyu iiretimi | krstl d3 -0,0111 | -0,3455
Cimento tiretimi 1 adanal d4 0,0114 | 0,3538
Cimento tiretimi 1 adbgrl d3 0,0093 | 0,2871
Cimento tiretimi 2 cmbtn2 d7 -0,0153 | -0,4757
Cimento tiretimi 2 unyec?2 d3 0,0112 | 0,3464
Cimento tretimi 3 bucim3 ds 0,0106 | 0,3285
Cimento tiiretimi 4 adana4 d1 0,0081 | 0,2510
Cimento tiretimi 4 bsoke4 d2 0,0101 | 0,3141
Cimento tiretimi 4 gltas4 d2 -0,0105 | -0,3253
Cimento tiretimi 4 konya4 dé 0,0134 | 0,4152
Cimento tiretimi 4 unyec4 d2 0,0075 | 0,2328
Demir ve Celik tiretimi eregl d3 0,0122 | 0,3781
Elektrikli Ev Esyas1 iiretimi 1 alcarl d3 0,0144 | 0.4456
Elektrikli Ev Egyasi tiretimi 1 iheval d4 -0,0131 | -0,4076
Elektrikli Ev Egyasi tiretimi 1 arclkl ds -0,0088 | -0,2731
Elektrikli Ev Esyas1 iiretimi 1 bhsevl d1 0,0109 | 0,3391
Elektrikli Ev Egsyasi tiretimi 2 bhsev2 d4 -0,0102 | -0,3168
Elektrikli Ev Egsyasi tiretimi 2 vestl2 ds 0,0071 | 0,2198
Mobilya, Yatak {iretimi klmbo d2 0,0211 | 0,6531
Elektrik tiretimi 1 aksuel dl 0,0096 | 0,2987
Elektrik tiretimi 1 ayenl dl 0,0122 | 0,3770
Elektrik tiretimi 1 zorenl dé 0,0140 | 0.4329
Elektrik tiretimi 2 akenr2 d7 -0,0149 | -0,4616
Elektrik tiretimi 3 akenr3 d7 0,0118 | 0,3669
Perakende magazacilik 3 kipa3 d1 0,0127 | 0,3944
Bankacilik hizmetleri akbnk d7 -0,0065 | -0,2012
Bankacilik hizmetleri alntf ds 0,0112 | 0,3468
Bankacilik hizmetleri forts d1 0,0165 | 05114
Bankacilik hizmetleri skbnk d4 0,0179 | 0,5546
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Tablo 13: (Devam)

Saglik hizmetleri 2 acibd2 d4 0,0079 | 0,2436
Aliiminyum {iretimi fenis d7 0,0222 | 0,6875
Ambalaj malzemeleri tiretimi bakab dé -0,0084 | -0,2606
Yazilim (Bilgisayar) hizmetleri 1 alctl2 d3 0,0083 | 0,2564
Yazilim (Bilgisayar) hizmetleri 1 logo2 d2 -0,0130 | -0,4031

3.5.Birlesme Kaynaklhh Normaliistii Getiriler ve Yogunlasma Seviyesindeki

Birlesme Kaynakh Degisim

Asagidaki tabloda birlesmeler karsisinda rakip firmalarin hisse senedi
degerindeki olay caligmalar ile saptanan degisime iliskin olasi durumlarin ekonomik
aciklamalarina ait karsilagtirma yapilmaktadir. Buna gore rakip firmalarin degerindeki
artis her iki durumda da azalan rekabet ve fiyat ylikselisleri ile aciklanmaktadir. Aksi
durumlar ise birlesen firmalarin verimlili§inde ve rekabette bir artisi dngormektedir.
Bunun yaninda, rakip firmalarin degerindeki bir artis tiiketici refahinda fiyat

yiikselisinden kaynaklanan bir azalmay1 ima edecektir.

Tablo 14: Birlesme ile Ortaya Cikabilecek Olast Durumlar Karsisinda Rakip Firma
Degerlerinde Meydana Gelebilecek Degisiklikler

Piyasa Degerlemesine Iliskin Olas1 Ekonomik Rakip Firmalarin
Aciklamalar Degeri
Azalan rekabet, yiiksek fiyatlar, tiiketici refahinda azalma Artar
Birlesen firmalarin verimliliginde artis, tiiketici refahinda
Azalir
yiikselme
Birlesen firmalarin verimliliginde azalis, yiliksek fiyatlar, A
rtar
azalan rekabet, tiiketici refahinda azalma
Rekabette artis, fiyatlarda azalis, tiiketici refahinda
Azalir

yiikselme

Kaynak: Ford, Kline 2006

Sektordeki azalan rekabet sonucunda rakip firma degerinde yasanan pozitif
yonlii degisim 6ngoriisii Onceki boliimlerde tahmin edilen regresyon sonuglart 1s181inda

test edilecektir. Birlegsmelerin etkileri konusunda en iyi gosterge oldugu ortaya konan
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Herfindahl yogunlagsma endeks degerindeki degisim, rekabetteki birlesme kaynakli
degisimi gostermek iizere esas alinmistir (Ordover ve digerleri 1982). Bunun yaninda
ulasabildigimiz diger yogunlasma oOl¢timleri de (CR4, CRg) calismaya konu olmustur.
Birlesme ile degismesi Ongoriilen piyasa yapisinda ortaya cikabilecek tiim etkilerin
analize dahil edilmesi agisindan, firmalarin satislar1 {izerinden hesaplanan ve piyasa
yapisinin onemli bir gostergesi oldugu benimsenen yogunlasma seviyesindeki degisim
(olaymn tamamlanma yilinda yasanan) modelimizde agiklayici degisken olarak dikkate

alinmistir.

Tirkiye’de 2004-2006 yillar1 arasinda birlesme yasanan sektorlere iliskin
yogunlasma verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan temin edilmis olup asagidaki
gibidir. Yogunlagma degerlerinin tamamu sifirla bir arasindadir. Alt indisler yili
belirtmekte olup islem yili (t) birlesmenin tamamlandigi yildir. Yogunlasma
Olclimlerinin Oniine eklenen (d) harfi yogunlagma seviyesinde islem yilinda yasanan

degisimi gostermektedir.
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Onemli seviyede ortalama normaliistii getiri elde eden rakip firmalarin

bulunduklar1 sektordeki piyasa yapisinin bir gostergesi olan yogunlasma olc¢timlerine ait

birlesme kaynakli degisimler asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Tablo 16: Birlesme Kaynakli Onemli Normaliistii Getiri Elde Eden Rakip Firmalarin

Faaliyette Bulundugu Sektorlerdeki Yogunlasma Seviyelerindeki Degisim

Birlesmelerin Gergeklestigi Rakip Islem
Sektorler Firmalar yili dCRS | dCRd aH

Dogal kaynak (maden) suyu

iiretimi krstl2 2006 | -0,0026 | 0,0036 | 0,0163
Cimento tiretimi la adanal 2006 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tlretimi la adbgrl 2006 | 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tiretimi 2 cmbtn2 2006 | 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tiretimi 2 unyec2 2006 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento iiretimi 3 bucim3 2006 | 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tiretimi 4 adana4 2006 | 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tiretimi 4 bsoke4 2006 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tiretimi 4 gltas4 2006 | 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tiretimi 4 konya4 2006 | 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Cimento tiretimi 4 unyec4 2006 0,0021 | 0,0245 | 0,0036
Demir ve Celik tiretimi eregl2 2005 | -0,0029 | -0,0204 | -0,0023
Elektrikli Ev Egyasi tiretimi 1 alcarl 2006 | 0,0108 | 0,0021 |-0,0057
Elektrikli Ev Egyasi tiretimi 1 theval 2006 0,0108 | 0,0021 |-0,0057
Elektrikli Ev Esyas1 iiretimi 1 arclkl 2006 0,0108 | 0,0021 |-0,0057
Elektrikli Ev Egyasi tiretimi 1 bhsevl 2006 | 0,0108 | 0,0021 |-0,0057
Elektrikli Ev Esyasi tiretimi 2 bhsev2 2006 0,0108 | 0,0021 |-0,0057
Elektrikli Ev Esyasi tiretimi 2 vestl2 2006 | 0,0108 | 0,0021 |-0,0057
Mobilya, Yatak iiretimi klmbo 2006 | -0,0145 | -0,0135 | -0,0010
Elektrik iiretimi 1 aksuel 2004 0,0451 | 0,0229 | 0,0440
Elektrik tiretimi 1 ayenl 2004 | 0,0451 | 0,0229 | 0,0440
Elektrik tiretimi 1 zorenl 2004 0,0451 | 0,0229 | 0,0440
Elektrik tiretimi 2 akenr2 2006 | -0,0142 | -0,0009 | -0,0027
Elektrik tiretimi 3 akenr3 2006 | -0,0142 | -0,0009 | -0,0027




Tablo 16: (Devam)
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Perakende magazacilik 3 kipa3 2006 0,0025 | 0,0202 | 0,0130
Bankacilik hizmetleri akbnk 2006 0,0448 | -0,0066 | 0,0038
Bankacilik hizmetleri alntf 2006 0,0448 | -0,0066 | 0,0038
Bankacilik hizmetleri forts 2006 0,0448 | -0,0066 | 0,0038
Bankacilik hizmetleri skbnk 2006 0,0448 | -0,0066 | 0,0038
Saglik hizmetleri 2 acibd2 2006 | -0,0451 | -0,0375 | -0,0033
Cimento tiretimi 1b adanal 2005 | 0,0113 | -0,0145 | -0,0013
Cimento tiretimi 1b adbgrl 2005 0,0113 | -0,0145 | -0,0013
Aliiminyum tiretimi fenis 2005 0,0769 | 0,1044 | 0,0425
Ambalaj malzemeleri tiretimi bakab 2005 | -0,0171 | -0,0102 | -0,0019
Yazilim (Bilgisayar) hizmetleri 1 |alctl2 2005 | -0,1565 | -0,1227 | -0,0474
Yazilim (Bilgisayar) hizmetleri 1 |logo2 2005 | -0,1565 | -0,1227 | -0,0474

Birlesme kaynakli kiimiilatif normaliistii portfoy getirileri

ile rakip firma

seviyesindeki getirilerin yogunlasma degisimlerinin her Ol¢imii ile karsilagtirilmasi

sonucu olusturulan ekonometrik modeller ve hipotezler su sekildedir. Yatay kesit

regresyonlar portfdy ve rakip firma seviyesi i¢in ayri ayri tahmin edilecektir.

Regresyonlardaki tiim degiskenler ylizdelik degerlerden olusmaktadir.

Portfoy seviyesinde; her regresyon icin ayr1 ayr1 olmak iizere Hy: «,, f3,, ¢,=0

(j inci portfOy i¢in)
AR, =, +a,dH  +e,
AR; = B, + BdCRS, +e;
AR; =, +$dCR4  +e,

Rakip firma seviyesinde; her regresyon icin ayri1 ayri olmak iizere Hy: 6,, 4,, ,=0

(1 inci rakip firma i¢in)
AR, =6,+0,dH, +e,

AR, =2, + A, dCRS,; +e,
AR, =6, +¢6,dCR4, +e¢,
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Bu modeller ile piyasa yapisindaki birlesme kaynakli degisimlerin rakip
firmalarin ve portfoylerin birlesme kaynakli normaliisti ortalama getirileri
aciklamadigini ima eden bos hipotez test edilecektir. Bu regresyonlarda ¢caligmamiz i¢in
onem arz eden agiklayici degisken Herfindahl indeksindeki degisimdir. Diger aciklayici

degiskenlere caligmanin tutarlilig1 agisindan yer verilmistir.

Yukaridaki yatay kesit regresyonlarin Eview 5.1 programi yardimiyla tahmin
edilmesinde En Kiiciik Kareler yontemi kullanilmistir. Birlesme kaynakli ortalama
normaliistii portfoy getirileri ile rakip firma ortalama normaliistii getirilerine ait
regresyonlarin En Kiiciik Kareler yontemi kullanilarak elde edilen tahmin sonuglar1 ve
istatistiki ozellikleri asagida Ozetlenmistir. Portfoylerin olay penceresindeki kiimiilatif
normaliistii getirileri (ARp), rakip firmalarin olay penceresindeki kiimiilatif normaliistii
getirileri (ARy) olarak adlandirilmistir. Gilinliik ortalama normaliistii getirilerde ()
sembolii kullanilmis olup alt indisler portfdy ve firma seviyesini gostermektedir.
Giinliik ortalama normaliistii getirilerin t degerleri (AR)’lere ait t degerleri ile aym

oldugundan raporlanmamastir.

Tablo 17: Birlesme Kaynakli Yogunlagsma Seviyesindeki Degisimlerin Birlegsme
Kaynakli Normaliistii Getiriler Uzerindeki Etkisini Gosterir Katsayilarin En Kiigiik

Kareler Yontemi ile Tahminine ait Sonuglar

Portfoy Seviyesindeki Regresyon Tahmin Sonuclari (A)

dH*** dCR8*** dCR4#**
AR, (W vp) 4,2125 1,5366 1,7735
e 0,1358 0,0495 0,0572
t Degeri 3,0752 2,7237 3,0551
R 0,2459 0,2037 0,2435

*:%10, **:%S5, ***:%]1 anlamhlk seviyelerini gostermektedir.

Rakip Firma Seviyesindeki Regresyon Tahmin Sonug¢lar: (B)

dH** dCRS* dCR4

AR; (W 1) 5,8459 2,2478 2,1688
Ve 0,1885 0,0725 0,0699

t Degeri 1,827 1,8144 1,4505
R’ 0,1036 0,0883 0,0583

*:%10, **:%5, ***:%1 anlamhlhk seviyelerini gostermektedir.
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Regresyon analizinin akabinde Eview 5.1 programi yardimiyla White testi (% 5
olasilik ve s.d.=2 sartlarinda) kullanilarak degisen varyans analizi yapilmistir.

Regresyonlarin hi¢birinde degisen varyans olasiligina iliskin bir delile rastlanmamustir.

3.6.Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Portfoylerin ortalama normaliistii getirileri ile yogunlagsma seviyesindeki
degisimler lizerinde yapilan regresyon tahminlerine gore; portfoylerin birlesme kaynakl
ortalama normaliistii getirileri ile yogunlagma seviyesindeki degisimin her olglimii
arasinda % 99 giiven araliginda pozitif ve 6nemli bir iliski vardir. Portfoy calismasi

regresyon tahminlerine gore bos hipotez % 99 olasilikla reddedilmistir.

Rakip firmalarin ortalama normaliistii getirileri ile yogunlagma seviyesindeki
degisimler ilizerinde yapilan regresyon tahminlerine gore; rakip firmalarin birlesme
kaynakli ortalama normaliistii getirileri ile Herfindahl yogunlasma seviyesi degisimi
arasinda % 95, CR8 arasinda % 90 giiven araliginda pozitif ve énemli bir iliski vardir.
Bunun yaninda, CR4 degeri ile normaliistii getiriler arasindaki iliski pozitif ancak
onemsizdir. Rakip firma seviyesindeki regresyon tahminlerine gore bos hipotez dH i¢in

% 95, dCRS igin ise % 90 olasilikla reddedilmistir.

Birlesme kaynakli ortalama normaliistii getiriler ile yogunlagsma seviyelerindeki
degisimlerin tamam arasinda pozitif ancak diisiik korelasyon mevcuttur. iki calisma
(portfoy ve rakip firma seviyesinde) arasmnda R” degerlerinin karsilastiriimasi
yapildiginda portfoy bazli modelimizin agiklayici giicliniin nispeten daha yiiksek oldugu

goriilmektedir'.

Her iki calisma sonuglar1 da birbirini destekler niteliktedir. Piyasa yapisinda
birlesme kaynakli degisimin iyi bir gostergesi olarak Herfindahl yogunlasma endeksi
degisimini kabul ettigimizde, her iki calismaya ait sonuglarin yapi-davranig-performans
yaklasimi ile Ongoriilen pazar giicii hipotezine 6nemli Ol¢lide isaret ettigine dair
bulgulara ulasilmistir. Her iki ¢alisma da en az % 95 olasilikla rakip firmalarin birlesme

kaynakli normaliistii ortalama getirilerinin piyasa yapisindaki birlesme kaynakl

' Birlesme kaynakli normaliistii getiriler ile birlesme kaynakli yogunlasma seviyesi degisimi arasindaki
iligkiyi ortaya koymaya calisan Signal (1996) ve Eckbo (1985) modellerindeki R* degerleri 0,10 oranmnimn
altindadir.
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degisimlerden kaynaklanmadigin1 6ngoéren bos hipotez reddedilmistir. Birlesmelerin,
birlesen firmalara verimlilik kazanglar1 sagladigini ima eden verimlilik artis1

yaklagimiyla da aciklanabilecek hi¢bir delile rastlanmamustir.

Regresyon katsayr tahminlerine gore; Herfindahl yogunlasma seviyesinde
birlesmelerden kaynaklanan bir birimlik artis portfdylere % 0,135, rakip firmalara ise %

0,188 nispetinde giinliik ortalama normaliistii getiri saglamaktadir.

Rakip firmalarin, sektorlerinde yasanan birlesme ile verimliliklerinde bir
degisim olmadig1 varsayimi altinda, piyasa yapisindaki degisim ile ayni yonli
normaliistli getiri elde etmesi, piyasa yapisindaki degisimin {irlin fiyatlarim etkileyerek
beklenen karlar1 degistirdigini ima etmektedir. Birlesmelerle birlikte sektore yayili bir
verimlilik artisinin s6z konusu olmadig: varsayildiginda, rakip firmalarin 6nemli 6lglide
pozitif normaliistli ortalama getiri saglamasi, rekabette bir azalmaya ve azalan rekabet
karsisinda fiyatlarda olusan bir artis beklentisinin firma degerine yansidigina iliskin bir

delildir.

Bunun yaninda, 2004-2006 yillar1 arasinda yasanan birlesmelere katilan
firmalardan IMKB’de islem gorenlerin sayisi yeterli olmadig: igin alict ve hedef
firmalar yoniinden analiz yapilamamistir. Ancak, ¢alismamizin 2.2. kisminda
bahsedildigi iizere, birlesme kararlarinin taraflar acisindan karli oldugu aksi halde
birlesmenin gerceklesmeyecegi varsayildigr takdirde, refah degisiminin yonini
belirlemek adina sadece disaridaki firmalarin karlarindaki degisim ile tiiketici

artigindaki degisimin dlgiilmesi yeterli olacaktir.

Nitekim, birlesme kaynakli normaliistii getirilere iliskin yapilan c¢aligmalarin
genel olarak alici firmalar icin diisiik, hedef firmalar i¢in yiiksek oranda pozitif
normaliistii getiriyi isaret etmesi, karsiz birlesmelerin alici veya hedefler tarafindan

istenmedigi varsayimini dogrular niteliktedir.

Ayrica, kurdugumuz model biiyiikk olasilikla pazar giicii artisindan dolay:
rekabette azalmaya ve fiyatlarda artisa isaret ettiginden, c¢aligmaya dahil edilen

birlesmelerin tiiketiciler a¢isindan faydali olmadig: ve tiiketici artiginda azalma oldugu
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sOylenebilir.  Tiiketici artifindaki azalisin  boyutlar1  hakkinda bir  bilgimiz

bulunmadigindan, refah degisiminin yoniine iliskin kestirimde bulunulmamastir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

Sirketlerin yatay birlesmesi, piyasalardaki rekabeti ve toplumun refah diizeyini
etkilediginden dolayr yiizyili askin bir siiredir lizerinde 6nemle durulan ekonomik
konulardan biri olmustur. Amerika’da ondokuzuncu yiizyillin sonlarinda bagslayan
birlegsme hareketleri tekellesme amaglarini icermekte iken, yapilan yasal diizenlemelerle
tekellesme engellenmeye calisilmis sonucunda oligopolistik yapiya sahip piyasalar
olusmustur. Avrupa Birligi’'nde ise parasal birlige gec¢is ve sektorlerin yeniden
yapilandirilmasiyla birlikte yatay birlesmeler hiz kazanmigtir. Geligmis bir sirket yapisi
ile derinlesmis sermaye piyasasini gerektiren birlesmeler, Tirkiye’de liberallesme ile

birlikte goriilmeye baslanmistir.

Yatay birlesmelerle dogabilecek anti rekabet¢i etkilerin saptanmasi ve bu
etkilere sahip islemlerin engellenebilmesi amaciyla ilk olarak A.B.D.’de bir kisim
diizenlemeler yapilmistir. Birlesme islemlerinin yogunluguyla paralel bicimde Avrupa
Birligi ile diger iilkelerde de zaman i¢inde rekabet mevzuati olusturulmustur. Ekonomik
ve teknolojik geligsmelerle birlikte olusturulan standartlar c¢ergevesinde rekabet
otoriteleri tarafindan yapilan yatay birlesmelerin analizi gelisme ve degisim
gostermistir. Piyasa yogunlagmasinin refah ile ters iliski i¢inde bulundugu
diisiiniilmekte oldugundan rekabet otoriteleri tarafindan yapilan yatay birlesmelerin
analizinde, birlesme onaylar1 bu husus g6z Oniinde bulundurularak karara
baglanmaktadir. Nitekim firma davraniglarinin birbirinden etkilenerek gerceklestirildigi
0zdes verimlilik yapis1 gosteren Cournot oyunculara sahip piyasalarda toplam refah ile
yogunlagma seviyesi arasinda teorik olarak ters bir iligki bulundugu cesitli ¢calismalarla

desteklenmektedir.

Piyasa yapisindaki bozulmanin firmalar arasi igbirligi olasiligin1 artmasiyla
birlikte firma davramislarinda degisime yol acacagini 6ngoéren geleneksel yaklasima
gore, yatay birlesmeler de piyasa yogunlagsmasini artirarak yapiy1 bozacagindan rekabet
otoriteleri tarafindan engellenmelidir. Piyasa yogunlasmasi, yapiyr tam rekabet
piyasasindan uzaklastirdigr dl¢lide firmalarin marjinal maliyetten yiiksek bir seviyede

fiyat belirleyebilme giiciinii (pazar giicii) artirmaktadir.
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Ancak, yatay birlesmelerin, birlesen firmalarda verimlilik artiric1 etkilerinden
dolay1 gergeklestirildigini ve esasen biiyiilk firmalarin verimliliklerinin yiiksek
olmasindan dolayi, yogunlagmis endiistrilerde piyasa kar oranlarinin da yliksek
oldugunu ima eden verimlilik artis1 yaklagimina gore; isbirligine isaret etmiyorlar ise

yatay birlesmelerle izin verilmelidir.

Geleneksel yaklagim; yatay birlesme ile agik bir verimlilik artis1 saglaniyorsa,
verimlilik yaklasimi ise; yatay birlesme isbirligine yol agmiyorsa, rekabet otoriteleri
tarafindan bu islemlere izin verilmesi gerektigi goriisiindedirler. Bu durumda, rekabet
otoriteleri tarafindan yapilacak birlesme analizlerinde, yatay birlesmelerde olusabilecek

pazar giicli degisimi ile verimlilik etkilerinin saptanmasi geregi dogmaktadir.

Yatay birlesmelere iligskin teoriler bu iki yaklasim iizerinde odaklanmaktadir.
Esasen, birlesme analizi sonucunda piyasada hangi etkinin baskin geldigini saptamak,
birlesmenin sonuglarin1 degerlendirmek agisindan yeterlidir. Caligmamizda hangi
etkinin baskin geldigi Tiirkiye’de gerceklesen yatay birlesmeler acisindan incelenmistir.
Yapilan analizde, birlesmenin gergeklestigi sektorlerde faaliyet gdsteren rakip firmalar
ve bu firmalarla olusturulan portfoylerin hisse senedi getirileri kullanilmistir. Gergekte,
birlesme ile sektore yayili bir verimlilik artigina isaret eden bir delil bulunmadigindan,
birlesme sonucunda birlesen firmalarda verimlilik artig1 saglanirsa, rekabetten dolayi
iirlin fiyatindaki azalma sektordeki rakip firmalarin karina olumsuz etkide bulunacak,
ancak birlesme ile pazar giicii etkisi baskin gelirse, iiriin fiyatinda artis rakip firmalarin

karliligint yiikseltecektir.

Calismamizda verilerin ulasilabilirligi ve inceleme i¢in yeterliligi géz Oniine
alinmis ve yatay birlesmeler sermaye piyasast kapsaminda dolayli yoldan analiz
edilmistir. Sermaye piyasast ile elde edilen sonuglar ile mal piyasasi verileri
kullanilarak saptanan sonuglar arasinda baglanti oldugu ve sonuglarin birbirleri ile
tutarli oldugunu gosteren bulgular sermaye piyasasi verilerini kullanarak ytrtittiigiimiiz

calismay1 giiclendirmektedir.

Etkin sermaye piyasasi hipotezine gore; piyasadaki bir bilgi eger firmalarin
gelecekteki nakit akimlarini bir yonde etkiliyorsa, bu bilgi ile birlikte firmalarin hisse

senedi fiyatlar1 ayn1 yonde etkilenecektir. Dolayisiyla, birlesme agiklamasi ile birlikte,



123

gelecek iirlin fiyatinda artis beklentisi sektordeki firmalarin hisse senedi degerinde bir
yiikselise yol agacaktir. Birlesmeye katilan firmalarin hisse senedi degerindeki birlesme
ilan1 kaynakli artig, verimlilik hipotezi veya pazar giicii hipotezi ile aciklanabilir. Bu
yiizden, iki teori arasinda ayrim yapabilmek icin sektorde birlesmeye katilmamis
firmalarin hisse senedi degerleri incelenmis ve saptanan normaliistii getirilerin birlesme

kaynakl1 piyasa yapisi degisimi ile iligkisi analiz edilmistir.

Rakip firmalar ve portfoy seviyesinde yiiriitillen regresyonlardan elde edilen
normaliistii getiri tahmini rakip firmalarin ve bunlarla olusturulan portfoylerin birlesme
ilan1 ile birlikte pozitif ve 6nemli normaliistii getiri elde ettigini gostermektedir. Yatay
birlesmenin sektoriin genelinde bir verimlilik artis1 yaratmadigina iliskin varsayimimiz
altinda rakip firmalarin elde ettigi pozitif normaliistii getiriler, gelecek karlarin ytiksek
olacagina iliskin beklentinin ve dolayisiyla gelecekteki iiriin fiyatinda beklenen bir

artisin kanitidir.

Pozitif normaliistii getirilerin geleneksel yaklasimin 6ngordiigii gibi piyasa
yapisindaki degisimden kaynaklanip kaynaklanmadiginin tespiti amaciyla, rakip
firmalarin birlesme kaynakli normaliistii getirilerinin birlesme kaynakli yogunlagma
seviyesi degisimleri arasindaki iliski analizimize dahil edilmistir. Yatay kesit veriler
tizerinde yliriitiilen regresyon sonucunda elde edilen katsay1 tahminlerine gore, birlesme
kaynakli normaliistii getirilerin yogunlagsma seviyesinde birlesmeden dogan degisimle
giiclii bir sekilde agiklanabildigi saptanmistir. Yogunlagsma seviyesi hesabinda HHI
endeksi dikkate alindiginda, birlesme kaynakli yogunlasma degisimi ile birlesme
kaynakli normaliistii getiriler arasinda hem portféy hem de rakip firma seviyesinde

pozitif ve dnemli bir iligki tespit edilmistir.

Ekonometrik ¢alisma kapsaminda elde edilen sonuglar, yatay birlesmelerin pazar
giicii etkisinin baskin oldugunu gostermektedir. Nitekim yabanci kaynakli benzer
caligmalarda da (6rnegin: Kim ve Signal 1993, Signal 1996) pazar giicii etkisi
gozlenmistir. Bunun yaninda yatay birlesmeler ile birlesen firmalarin verimlilik artisi
sagladigina dair delil bulunmamaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de 2004-2006 yillart
arasinda gerceklesen ve calismamiza dahil edilen yatay birlesmelerin sektorlerinde

pazar giicli yarattig1 sonucuna ulagilabilir.



124

Bunu yaninda mal piyasas1 verilerinin yetersiz olmasi nedeniyle ¢alismamiz
dolayli yoldan yapildigindan sadece tiiketici artifindaki degisimin yonii konusunda bir
bilgi verebilmektedir. Birlesme kararlarinin igeridekiler agisindan karli oldugu aksi
halde birlesmenin ger¢eklesmeyecegi varsayildigi takdirde, birlesmelerin pazar giicii
dogurucu etkisi géz Oniine alindiginda, tiiketiciler bliyiik olasilikla gelecek iiriin
fiyatlarindaki artistan zarar gormiistiir. Esasen, calismamiza dahil edilen yatay
birlesmelerle rakip firma karlarinda yilikselme gerceklestigi ancak tiiketici artiginda
azalma yasandig1 dolayistyla bu birlesmelerin anti rekabetci etkilerinin yiiksek oldugu
sonuclar1 ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, tiketici artifindaki azalmanin boyutlari
bilinmediginden yatay birlesmelerin net refah etkisi konusunda degerlendirme yapmak

mumkin bulunmamaktadir.

(Calismaya dahil edilen birlesmelerin verimlilik artis1 sagladig: yoniinde bir delil
bulunmadigindan, bu birlesmeler her iki teoriye gore de istenmeyen sonuglara sahiptir.
Geleneksel yaklagim ve verimlilik artis1 yaklasimi bu tiirlii birlesmelerin engellenmesi

gerektigi hususunda hemfikirlerdir.

Son olarak, pazar giicii yarattifi yoOniinde delil bulunan bu birlesmelerin
gerceklesmis olmasi, rekabet mevzuatinin bu tiirlii birlesmeleri rekabeti etkileyecek
anlamda zararli bulmadigin1 gostermektedir. Rekabet otoriteleri her birlesme olayinda,
birlesme ile birlikte piyasa yapisinda meydana gelmesi planlanan degisim ile
gerceklesen degisimleri karsilastirmasi ve bu yonde veri tabani olusturmasi onerilebilir.
Boyle gerceklesen birlesmelerin, tamamlanma tarihinden sonra piyasa yapisinda
yarattig1 olumsuz etkiler de g6z 6niinde bulundurularak rekabet mevzuati sektorel bazda
yapilan diizenlemelerle ileriye yoOnelik bicimde rekabeti azaltici birlesmelerin

engellenmesini kapsayan daha kati tedbirlere kavusturulabilir.
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	Bilgi ve iletişim teknolojilerinde ortaya çıkan yenilikler ve ülkeler arası ilişkilerin gelişmesi ile birlikte küreselleşen dünya ekonomisindeki firmaların, faaliyet gösterdikleri bölgesel pazarlarda sınırları zorlamaları ve dış piyasalarda hâkim konuma g
	2 karşın, satın almanın çıktıları iç gelişmeye ait çıktılardan daha öngörülebilir vaziyettedir (Hitt ve diğerleri 1991). Açıkça, firmalar büyük sermaye yatırımlarını yapmayı gerçekleştirebilmek için kendi ölçek ve hacimlerini artırma girişimlerinde buluna
	3 konusu ve tüketici artığında birleşme kaynaklı değişimin yönü üzerinde bir sonuca ulaşmaktır. Tez çalışmamız üç bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde şirket birleşmelerinin türleri ile gerçekleştirilme nedenlerine kısaca değineceğiz ve birleşmelerin yo
	4
	Birleşme (merger) tanım olarak iki ya da daha fazla sayıda şirketin, yasal varlıklarını yitirerek tek bir şirket çatısı altında bir araya gelmeleridir. Eğer çatısı altında toplanılan şirket daha önceden mevcut olmayan, birleşme sonucu kurulan yeni bir şir
	Şirketleri birleşmeye yönelten pek çok iktisadi, finansal ve yönetimsel neden bulunmaktadır. Esasen birleşme bir büyüme aracıdır. Bu yüzden şirketlerin büyüme nedenleri ile büyümenin bir yöntemi olan birleşme nedenleri genelde iç içedir. Ancak,
	5 birleşme kendine has özelliklerinden dolayı, zaman zaman büyüme amacından ayrılmaktadır.
	Pazar gücü, rekabetin olduğu bir piyasada belirlenmiş olan fiyat düzeyinin üzerinde bir fiyat tespit ederek uygulayabilme ve buna uygun üretimde bulunabilme gücü olarak ifade edilebilir. Pazar gücünü elinde bulunduran firma, marjinal maliyetinin üzerinde 
	Sinerji, bir bütünü oluşturan parçaların bir araya geldiğinde, ayrı ayrı faaliyet göstermeleri durumunda oluşturacakları değerlerin toplamından daha büyük bir değer ortaya çıkarmaları şeklinde tanımlanabilir. Şirket birleşmelerine istinaden, ölçek ekonomi
	6
	Çeşitlendirme, bir şirketin faaliyette bulunduğu endüstrilerin sayısını artırmasıdır. Çeşitlendirme, gelir ve/veya gider akımlarında istikrarsızlık bulunan firmaların bu nakit akımlarına farklı dönemlerde sahip olan firmalarla birleşmesi ile gerçekleştiri
	Şirket içinde, yeni yatırımların finansmanı için gerekli olanın dışındaki nakit akımlarına serbest nakit akımları denir. Portföyünde serbest nakit akımı bulunan firmalar, ellerindeki atıl fonu iyi bir yatırıma dönüştürebilmek için başka firmaları satın al
	Yüksek kar elde eden firmanın mali olarak uzun yıllar zarar eden firma ile birleşmesi sonucunda, vergilendirilebilir gelir iki firmanın kar ve zararının toplamından ibaret olacağından, zarar eden bir firma ile gerçekleşen birleşme sonucunda meydana gelen 
	7
	Ekonomik konjonktür ve endüstride yaşanan negatif veya pozitif beklenmeyen şoklar da birleşme ve devir hareketlerinin tetikleyicisi konumundadır. Endüstriyel seviyede yaşanan teknolojik yenilik, deregülasyon ve arz/talep şoklarına, sektörler, yeniden yapı
	Andrade, Mitchell ve Stafford 2001’deki çalışmasında, birleşmelerin dalgalar halinde meydana geldiğini ve bu stilize gerçeğin de daha önceki çalışmalar ile teyit edildiğini belirtmiştir. Yani birleşme hareketlerinin çok yoğun olduğu kısa dönemler mevcuttu
	8 gerçekleştiği gözlemlenmiştir. Dalgaların periyotları 1897-1904, 1916-1929, 1965-1969, 1981-1989 ve 1990 sonrası dönemdir.
	Birleşme ve devirler dalgalar halinde ortaya çıkmaktadır. Şu ana kadar beş birleşme dalgası meydana gelmiştir. 2002 yılından sonra birleşme ve devir aktivitelerindeki yükseliş ise beşinci dalganın devamı şeklinde veya altıncı birleşme dalgası olarak da ta
	ABD’deki Birleşme ve Devir Hareketleri (1887-2007)Birleşme ve devir aktivitelerinin boyutu ve buna bağlı olarak ekonomideki öneminin daha iyi kavranabilmesi açısından aşağıdaki tabloda dünya çapında gerçekleşen birleşme hareketlerinden değer olarak en büy
	9
	Dünya Çapındaki On Büyük Birleşme Anlaşması
	Birinci birleşme dalgasında yatay birleşmeler baskındır. Bu dönemde görülen yatay birleşmelerin birçoğu tekelci piyasa oluşumlarına neden olmuştur. Bazı iktisatçılar 1890’da yürürlüğe giren ve birleşmelerle tekel gücünü sağlamayı engelleyen Sherman Anti T
	10 önündeki önemli bir engel olduğuna dikkat çekerek, tekel için birleşmelerin geç kalmasının ikna edici tek nedeninin, gelişen modern şirketler ve sermaye piyasası olduğunu belirtmiştir. Bu dalga Birinci Dünya Savaşı’nın başlamasıyla sonlanmıştır (Lipton
	İkinci dönemde (1916-1929), tekelci oluşumları önlemede ilk dalgadan daha katı bir ortam mevcuttur. 1914’de yürürlüğe giren Clayton Yasası (kanunun 7. kısmı: birleşme etkileri rekabeti büyük ölçüde azaltıyor veya tekel yaratma eğiliminde oluyorsa, birleşm
	Birleşmelerin arkasındaki itici kuvvetin pazar gücü olduğu düşüncesiyle, birleşme dalgalarına son vermek amacıyla 1950’de Celler-Kefauver Yasası, Clayton Yasasına düzeltme olarak çıkarılmıştır. Buna rağmen, 1960’da borsanın tekrar patlamasıyla birlikte, d
	11 algılanan sinerjiler bu endüstride daha çok olsa bile, birleşmeler nispeten diğer endüstrilerdeki firmalar ile gerçekleşmiştir (Shleifer, Vishny 2003). Diğer tüm dalgalarda yaşanan birleşmeler kârlı yeniden tahsis fırsatlarına bir karşılık iken, bu dal
	1980’ler dördüncü birleşme dalgasının başlangıcı olarak gözükmektedir. Burada, anti tröst politikaların gevşetilmesi hızlandıran faktör olarak görülebilir. Clinton yönetimi anti tröst politikalarını sıkılaştırdığında da birleşmeler son bulmamıştır
	. 1990’ların başına kadar bir kesintiden sonra, dalga benzeri görülmemiş biçimde yükselmiştir (Gugler ve diğerleri 2006). Bu dalga spekülatif amaçlı, kısa dönemli birleşme (ele geçirme) hareketleri olarak ortaya çıkmıştır.  Diğer ana birleşme dalgalarında
	12 devir hareketlerinin büyük bir kısmının, kısıtlamaların ortadan kalkışı, yabancı rekabetin artışı, finansal yenilikler ve petrol fiyat şokları gibi, büyük şoklara tepki gösteren endüstriler tarafından açıklanabileceğini belirtmişlerdir. Morock ve diğer
	1990’larda başlayan ve dördüncü birleşme dalgasının devamı sayılabilecek bu dalga, 21. yüzyıl başlarında hisse fiyatlarının çöküşü ile sona ermiştir. Her ne kadar dikey birleşmeler bu dönemin öne çıkan türüyse de, yatay birleşmeler de tekrar güncellik kaz
	13 Birleşme ve satın alma işlemleri beşinci dalgadan sonra da devam etmekte ve 1990’lı yılların sonundan itibaren bir artış trendi içine girmektedir. Bazı yazarlar
	tarafından altıncı dalga olarak da adlandırılan bu patlamada birleşmeler farklı ülkelerde faaliyet gösteren firmalar arasında gerçekleşmiştir. Bu türlü birleşmeler sınır ötesi (cross-border) birleşme hareketleri olarak literatürde yerini bulmaktadır. Avru
	ABD ve Diğer Ülke Menşeli Firmaların Birleşme Değerleri (1980-2000)
	14 Sınır ötesi birleşme hareketlerindeki son zamanlarda yaşanan artış dünyanın birçok bölgesinde gerçekleşen güçlü ekonomik büyüme, yüksek şirket karları ve çok uluslu şirketlerin yabancı firma alarak rekabet gücünü artırması ile şekillenen rekabetçi bask
	Dünyada Bir Milyar ABD Dolarını Aşan Sınır Ötesi ve Toplam Birleşme Değerleri (1987-2008/ilk yarı)
	15
	Beşinci birleşme dalgasını müteakiben Avrupa’da gerçekleşen birleşme hareketleri daha çok sınır ötesi birleşmeler biçiminde kendisini göstermiştir. Bu sayede artan rekabet ulusal düzeyde birleşmeleri de hızlandırmıştır. Tek bir Avrupa pazarının oluşturulm
	Avrupa Birliği’nde Deregüle Sektörlerin Birleşmeler İçindeki Payı (%) Grafik incelendiğinde 1992 yılından itibaren sigorta sektöründe gerçekleşen büyük birleşme aktivitelerinin, Avrupa Birliği Komisyonu’nun 1992 yılında kabul ettiği
	16 üçüncü direktif hükümleri uyarınca
	uluslar arası düzeyde artan mali şeffaflık ile kısmen açıklanabilmekte olduğu ve düzenleyici politikaların küreselleşme hareketine uyarlanması ile paralellik arz ettiği görülmektedir. 1990’larda artan birleşme aktivitelerinin ikinci ana kaynağı olan küres
	Bölgelere Göre Toplam Birleşme ve Devirler (Tamamlanan) “1985-2007/ilk 9 Ay”
	17 Hizmetlerin serbest dolaşımının önündeki engellerin kaldırılması ile ekonomik ve parasal birliğe geçiş sürecinin 2002 yılında tamamlanmasına yaklaşıldıkça Avrupa’da birleşme ve devir aktiviteleri artmıştır. Aşağıdaki grafikten de görüleceği üzere, 1998
	Bölgelere Göre Tamamlanan Birleşme ve Devirlerin Payı “1985-2007/ilk 9 Ay”Avrupa Birliği’nin 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren kayden ortak paraya geçişiyle birlikte bankacılık sektöründe de yerel ve Birlik içinde birleşmeler artış göstermektedir. Esasen, T
	18 arasındaki birleşme ve satın alma operasyonlarında artış gözlenmekte, buna paralel olarak finansal holdingleşme hedefine yönelik operasyonlara da rastlanmaktadır. Diğer Üye Ülke bankalarının taraf olduğu operasyonlar ise daha sonraki aşamada ortaya çık
	AB’de Yerel ve Sınır Ötesi Düzeyde Gerçekleşen Banka Birleşmelerine Ait Sayı ve Değerler (Milyar ABD $) “1990-2005/İlk Yarı”Avrupa menşeli firmalar hem alıcı hem de satıcı tarafta sınır ötesi birleşme aktivitelerinde çok canlı olup, sadece Avrupa içi birl
	19 1980’lerin dördüncü birleşme dalgası ABD ile sınırlı kalırken 1990’ların ortalarına doğru dalga Avrupa’ya çoğu sınır ötesi birleşmeler biçiminde yayılmıştır. Avrupa Birliği’nin gelişmesi ve ortak para ile kıtanın tek bir piyasa yapısına kavuşmasıyla ul
	Yukarıda anlatılan birleşme dalgalarından, dışa açıklığına koşut olarak, Türkiye pek fazla etkilenmemiştir. Ülkemizde 1980 sonrası uygulamaya konulan istikrar tedbirleri serbest pazar ekonomisine geçişi sağlamış ve bunun sonucunda birleşme hareketleri baş
	20 Diğer taraftan 1990’ların sonlarında holding veya grup şirketlerde karma birleşmeler büyüme yöntemi olarak kendini göstermektedir. Bu tip genişlemeler daha çok gıda, bankacılık, medya ve perakendecilik sektöründe yaşanmıştır (Yıldız 2006). Türkiye’de, 
	. Türk menşeli firmaların gerçekleştirdiği birleşmelerden ziyade, küreselleşme ve sonucunda rekabetin tüm dünyaya yayılması ile Türkiye kaçınılmaz bir şekilde sınır ötesi birleşmelere konu olmaya başlamıştır. Özellikle, Türkiye’nin AB’ne tam üyelik başvur
	21 firmayı satın alması veya tersi hareketin meydana gelmesi durumunda sınır ötesi birleşme gerçekleşmektedir. İhracat yörüngeli bir ekonomik aktiviteye sahip Türkiye’de yaşanan sınır ötesi birleşme ve devir hareketlerinin artışında Avrupa’daki daha yükse
	yer almaktadır (World Investment Report 2007, 2008 ve 2009).
	Türkiye’de Gerçekleşen Sınır Ötesi Birleşmelerin Değerleri
	Diğer Firmaların Türkiye Menşeli Firmalarla Yaptığı Birleşmeler 12.787 15.340 16.415 11.628 1.332 Türkiye Menşeli Firmaların Diğer Firmalarla Yaptığı Birleşmeler 335 356 767 1.313 -
	Son zamanlarda yürütülen güvenilir makroekonomik politikalar ve istikrarlı iş çevresi ile birleşen büyük çaplı doğrudan yabancı yatırım bankacılık sektörüne yatırımı cazip hale getirmiş ve yabancı bankaların birleşme ve özelleştirme kapsamında yerel banka
	22
	Türkiye’de 2002-2007 Yılları Arasında Gerçekleşen Sınır Ötesi Büyük Banka Birleşmelerinin Değerleri
	Artan yatay birleşme ve devirler hareketlerinin önüne geçmek adına bu hareketlerin yoğun olarak yaşandığı ABD ve Avrupa’da yürürlüğe giren yasal kısıtlamalar ve bu kısıtlamalara ait sebepleri ortaya koymak amacıyla birleşmelerin yoğun olarak yaşandığı ülk
	Amerika’da ticareti ve rekabeti sınırlandırıcı sözleşmeler ya da sözleşmelerde yer alan bu nitelikte hükümler, rekabet hukukuna ilişkin herhangi bir yasal düzenleme yapılmadan daha önceleri mahkeme kararlarına konu olmuştur. Bu dönemlerde rekabet sınırlam
	23 19. yüzyıl ortalarında ABD’deki tröstleşme eğiliminin artış göstermesiyle birlikte, piyasalarda oluşan rekabeti kısıtlayan etkiler sonucunda pazarda rekabetin korunması hakkında düzenleme yapılması gereği tartışılmaya başlanmıştır. Ekonomik sebeplerin 
	24 Yatay birleşmelerin yaratabileceği olumsuz etkilere Rehber’de tek taraflı etkiler ve işbirliği doğurucu etkiler olmak üzere iki başlık altında yer verilmektedir (Yatay Birleşme Kılavuzları): Tek Taraflı Etkiler: Birleşme işlemi sonucunda birleşen firma
	25
	Kıta Avrupa’sında İkinci Dünya Savaşı’nı takiben, iki savaş arasında ortaya çıkan karteller göz önünde bulundurularak, rekabet ortamının sağlanmasına ilişkin düzenlemeler yapılmıştır. ABD’deki Sherman Act’ın bir önceki bölümde bahsi geçen gerekçeleri Alma
	26 uygulamaları önlemeye çalışan uluslar üstü düzeyde bir düzenleme olmasıdır. Rekabet alanındaki sınırlamaları düzenleyen Roma Antlaşmasının ilgili maddeleri 1962 yılında çıkarılan 17 sayılı Konsey Tüzüğü ile uygulama alanı bulmuş ve bu tüzük uzun yıllar
	27 Komisyon, Birlik içerisinde gerçekleştirilen birleşme ve devirlerde belirli sınırların aşılması halinde birleşmenin Topluluk boyutuna ulaşması sebebiyle bu işlemlerde izin mercii olarak karşımıza çıkmaktadır. Avrupa Komisyonu’nun hangi birleşmelere müd
	28 a) ilgili bütün şirketlerin dünyadaki toplam kümülatif cirolarının 2.5 Milyar Euro’yu geçmesi, b) ilgili şirketlerin en azından üç üye ülkenin her birinde toplam kümülatif cirolarının 100 Milyon Euro’yu geçmesi, c) b şıkkında atıfta bulunulan üye ülkel
	29
	Avrupa’nın Rekabet Politikası Alanında Gelişimi
	Dünyada rekabet hukukunun tarihi, yüzyılı aşkın bir süreyi geçmesine karşılık, Türkiye'de rekabet hukuku hem kavramsal olarak ve hem de yasal düzenleme olarak oldukça yenidir. 1970'li yıllardan bu yana, bu konuda çalışmalar yapılmış ve bu çalışmalara para
	30 tamamlanması hakkındaki 1/95 sayılı Kararını kabul etmiştir. 1/95 sayılı Gümrük Birliği Kararı rekabet konusunda bir kısım içermektedir. Bu Kısım'daki 39. maddede yer alan düzenlemeye göre, Türkiye, rekabet kuralları alanındaki mevzuatının Avrupa Toplu
	. Türkiye’de rekabeti sınırlayıcı etkilerin piyasalardan giderilmesi amacıyla yürürlüğe giren kanunu uygulamak üzere 1997 yılında Rekabet Kurumu oluşturulmuştur. Rekabet Kurumu 4054 Sayılı Rekabetin Korunması Hakkında Kanun tarafından kendisine verilen gö
	. Rekabet Kurumu organik ve işlevsel bağımsızlığa sahiptir ve kanunu uygulamaktan tek başına sorumludur.
	31 Türkiye’de rekabet uygulamalarının yaklaşık 10 yıllık bir geçmişi bulunmaktadır. ABD ve AB uygulamaları ile karşılaştırıldığında 10 yıl kısa bir süre gibi görünse de, Türkiye’nin bu konuda azımsanmayacak ölçüde tecrübe birikimi oluşmuştur. 4054 sayılı 
	Türk Rekabet Mevzuatında birleşme ve devralmalar konusunda madde hükümleri ile bunları uygulamaya yönelik çıkarılan alt mevzuat düzenlemeleri şu şekildedir. 4054 sayılı Kanunun 3. maddesinde hakim durum; “Belirli bir piyasadaki bir veya birden fazla teşeb
	32 4054 sayılı Kanunun kaynağını oluşturan AT rekabet hukukunda da; “Bir hakim durum yaratan veya hakim durumu güçlendiren ve bunun sonucunda Ortak Pazarda veya onun önemli bir bölümünde etkin rekabeti önemli ölçüde engelleyen yoğunlaşmanın Ortak Pazarla 
	33
	1999-2008 yılları arasında Türkiye’de Gerçekleşen Birleşmelerin Sektörlere Göre Dağılımı
	Cam ve Cam Ürünleri 2 1 - 1 - - - 1 - Demir-Çelik 2 3 3 2 5 7 6 9 7 Demir Dışı Metaller - 2 1 2 - 1 - 2 3 Elektrik-Gaz-Su 13 21 2 3 10 5 10 21 15 İnşaat, Çimento ve Diğer İnşaat Malzemeleri 14 4 5 6 2 12 8 18 17 Kimya ve Kimyasal Ürünler, Petrokimya, Petr
	Maden ve Madencilik 2 - - 3 6 1 5 7 6 Plastik ve Kauçuk Ürünler - 1 1 2 1 - 2 3 3 Pişmiş Kil ve Seramik 3 - - 0 - - 2 2 - Basın ve Yayın, Plak, Kaset ve bu gibi kayıtlı medyanın çoğaltılması 11 3 1 2 6 10 12 9 11 Büro Makineleri ve Bilgisayar 3 7 5 4 1 5 
	34
	Tarım ve Hayvancılık, Orman Ürünleri, Su Ürünleri 1 2 1 1 - 2 - 2 8 Tekstil ve Hazır Giyim, Deri ve Deri Ürünleri 7 3 1 1 7 10 4 6 9 Tütün Ürünleri 1 - - 1 - 1 1 2 1 Turizm 4 - 1 1 - 7 4 2 2 Finansal Hizmetler (bankacılık, sigortacılık ve diğer mali kurul
	Sağlık, Eğitim, Spor, Diğer Hizmetler ve Serbest Meslek Faaliyetleri 2 1 3 1 1 6 12 7 8 Diğer - 2 1 4 9 7 10 9 11
	Rekabet Kurumu İzni ile Türkiye’de Gerçekleşen Birleşme ve Devirler (Ortak Girişim işlemleri Hariç)
	5 13 6 14 7 7 5 4 6
	56 70 73 83 76 88 122 138 193
	2 6 - - 14 19 35 21 11
	Avrupa Birliği’ne üyelik yolunda önemli bir husus olan rekabet politikası uyum süreci içinde Türkiye’nin kısa sayılabilecek bir zaman diliminde rekabet alanında kat ettiği mesafe her yıl AB Komisyonu tarafından hazırlanan ilerleme raporlarında yer almakta
	35
	Türkiye Rekabet Politikası Hakkında Hazırlanan İlerleme Raporları
	Topluluk rekabet hukukuna uyum sağlamak için Türkiye büyük çabalar göstermiştir. 1999 Son düzenli rapordan bu yana önemli bir değişme olmamıştır. Anti-tröst kurallarının uygulanmasıyla ilgili olarak, durum tatminkâr olmaya devam etmektedir. 2000 Türkiye, 
	1998
	Türkiye, son İlerleme Raporundan bu yana, özellikle rekabet kurallarının etkili uygulanması konusunda ilerleme kaydetmiştir. Türkiye yatay anlaşmalarla ilgili uygulama mevzuatı da bulunmamaktadır. Bu alanda Türk rekabet hukukunun AT müktesebatı ile uyumla
	2002
	Kurumu, Telekomünikasyon Kurumu, Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu gibi sektör düzenleyici kurumlar, her birinin kendi düzenlenmiş pazarlarındaki rekabet bozulmalarını engellemek için Rekabet Kurumuyla etkin işbirliğini ve danışma mekanizmalarının 
	2005
	Türkiye, düzenleyici etki analizi hakkındaki kılavuz ilkeleri kabul ederek bütün idari makamlara tüm kanun tasarılarının rekabet üzerindeki etkilerini -Rekabet Kurumuna danışmak suretiyle- analiz etme yükümlülüğü getirmiştir. Rekabetin Korunması Hakkında 
	2006
	36
	Türkiye, anti-tröst alanında daha da ilerleme kaydetmiştir. Birleşmeler dahil olmak üzere anti-tröst alanında ilerleme kaydedildiği bildirilebilir. Pazar paylarını hesaplamaya yönelik yöntemleri tanımlamıştır. Rekabet Kurumu rekabet kurallarının ihlali iç
	2007
	Birleşmeler de dahil olmak üzere antitröst alanında yüksek bir uyum seviyesine ulaşılmıştır. Rekabet ihlalleri için uygulanan para cezalarını düzenleyen hükümlerde daha fazla açıklık ve hukuki kesinlik sağlayacak biçimde değiştirilmiştir
	2008
	İlerleme raporlarından görüldüğü üzere, Türk Rekabet Hukuku Avrupa Birliği’nde bu alandaki uygulamalarla zaman içerisinde paralellik kazanmaya başlamıştır. Ancak, Türkiye’de birleşme ve devirlerin, rekabet üzerindeki etkilerinin kontrolü, düzenlenmesi ve 
	37 Bankalar Kanunu’nun 8. ve 14. maddelerinde yer alan düzenlemelerden BDDK’nın iznine tabi olan ve kontrolün el değiştirmesi sonucunu doğurabilecek dört durum vardır (Güngördü 2002): a) Bir kişinin, doğrudan veya dolaylı olarak banka sermayesinin % 10’un
	38
	Birleşme hareketlerinin altında yatan sebepleri ve bunların belirleyicileri ile birleşmeleri yaratan güdüleri açıklamak adına iktisat alanında birçok hipotez ortaya atılmıştır. Bu hipotezler biraz önce anlatılan birleşme dalgalarının seyri ve verilerine g
	39
	Dünya ekonomisinde 1920, 1960 ve 1980’lerde yaşanan birleşme ve devir dalgalarının, hisse senedi fiyatlarının ve fiyat/kazanç oranlarının yüksek olduğu dönemlerde gerçekleştiğine ilişkin bulgular, yöneticilerin kâr maksimizasyonu güdüsüne sahip olduğuna d
	40
	Birleşmeler ve Ortalama Fiyat Kazanç Oranları Ayrıca, bireysel olarak motive edilmiş vekillerin (yöneticilerin) yatırım kararları üzerindeki şüphe götürmez rolü 1970’lerde tartışılmaya başlanılmıştır. 1970’lerin başında işletme finans teorisi, bireysel aj
	Günümüzde, girişimcilik ve sermaye farklı kişilerde kendini bulabilmektedir. Bu durumda iki farklı kişinin düşünceleri de birbirinden ayrılacaktır. Şirket kontrolünün sahiplikten ayrılması şirket yönetimi ve hissedarlar arasındaki potansiyel çıkar çatışma
	41 firmadaki klasik asil-vekil sorunudur. Temsil sorunları esasen, kararları hem kendi hem de diğerlerinin refahını etkileyen vekilin her olası eylemi için eksiksiz sözleşme yapabilme imkânsızlığından doğar (Brennan 1995). Ayrıca, çoğu alacaklının halka a
	42 teklif ve kazananın laneti hipotezi uyarınca birleşme gerçekleşecektir. Bulguların, vergiler, sinerji ve hedefin verimsiz yönetimi gibi açıklamaları desteklediği kadar kibri de desteklediği gösterilmiştir (Roll 1986). Roll (1986) çalışmasında, piyasala
	Ekonomik karışıklık nedeniyle değerlemede ortaya çıkan farklılıklardan dolayı birleşmelerin yaşandığına ilişkin görüşe göre; gelir üreten varlıkların değerleme farkları; gelecek gelir akımlarında oluşan beklentilerdeki farklılıklar ve beklenen gelirle ili
	43 Shleifer ve Vishny 2003’teki çalışmalarında, etkin olmayan bir piyasada rasyonel yöneticilerin var olduğu varsayımına dayanarak birleşmelerin menkul kıymetler borsaları tarafından yönlendirildiğini belirtmişlerdir. Finansal piyasalar etkin değilse, baz
	Bir firmanın yatırım kararı verebilmesi için; alternatif durumların olasılıkları, yatırımın alternatif yönlerinin piyasa değeri üzerine sonuçları ve yatırımın olası yönlerinin yapılabilir kümesi üzerinde araştırma yapması gerekmektedir. Bunlar, yöneticile
	44 Piyasalarda, şirketlerin devir veya satın alınabileceğine ilişkin bilgi, yönetici kararlarının hissedarlar tarafından kontrolü için otomatik bir mekanizma sağlayacak konumdadır. Bu piyasa yöneticilerin iki ana güdüsünden kaynaklanmaktadır. İlk olarak y
	45 büyümesini, egoyu belirleyen psikolojik eğilimlerle güçlendirilen davranışlardan hırs ve kişisel ihtiyaçları sağlayan en iyi yöntem olarak görür. İlk bakışta, bu yüzden, rasyonel idareciler yapabileceği en hızlı büyüme politikasını, diğer bir deyişle, 
	46 Diğer taraftan, anti tröst-birleşme yasaları yöneticilerin, devir girişimlerini azaltarak işlerini daha güvenli hale getirdikleri bir çevre oluşturabilir. Firma yönetiminde ahlaki çöküntünün oluştuğu bu durumda, işçi ücretleri yükselebilir, kârlılık ve
	Piyasada başarısız bir şekilde faaliyet gösteren veya kötü finansal yapıya sahip olan firmaların satışa konu olacağını öngören Dewey ve Stiglitz, iflas olasılığının ve finansal yapının birleşmelere kaynak olabileceğini ele almıştır. Buna göre; satın alınm
	47 borcunu ödeyemeyen firmanın birleşme yoluna gitmesi, borcun değerinde bir artış yaratacaktır (Scott 1977). İflas, kredi verenlere olan sabit yükümlülüğün karşılanamaması durumunda ortaya çıkar (Haugen, Senbet 1978). Firmanın gelir akımlarının yükümlülü
	Buraya kadar anlatılan davranışsal teoriler birleşme çeşitlerinin tamamı için geçerli olmakla birlikte, şirketlerdeki yatay birleşmeleri özel olarak ele almamışlardır. Yatay birleşmelerdeki esas konu, birleşen firmaların faaliyette bulundukları ilgili piy
	48 durumda ise yaşanan birleşmeler sonucunda piyasa tekelci bir yapıya bürünebilmektedir. Bu durumda, rakip firmaların, tüketicilerin ve dolayısıyla ekonominin olumsuz olarak etkilendiği istenmeyen durumlar ortaya çıkabilmektedir. Diğer taraftan, ölçek ek
	49 edilebilirliği ima etmektedir. Süreç, bir firmanın esnek olmayan talep eğrisi ile karşı karşıya olup olmadığını araştırmakla başlar. Eğer firma esnek olmayan bir talep eğrisi ile karşı karşıya değilse ürünün en yakın ikamesi inelastik talep eğrisine ul
	ABD’deki Yatay Birleşmeler Kılavuzu’na göre pazar gücü, bir firmanın, fiyatlarını rekabetçi bir seviyenin üstünde önemli bir zaman dilimi içerisinde kârlı olacak şekilde sürdürebilme yeteneğidir (USDOJ Kılavuzların Gerekçesi 0.1. kısım). Kısaca, pazar güc
	50 etmesi anlamına gelir. Dayanıklılık ise, firmanın ekonomik karlarını uzun dönemde de sürdürebilmesi anlamına gelir (Church, Ware 1999). Pazar gücü, teorik tam rekabet piyasasında önem arz etmediğinden, oligopolistik piyasaların odak noktası olmuştur. P
	talep esnekliğini, MR ve MC ise sırasıyla marjinal gelir ve marjinal maliyeti temsil etmektedir. Lerner endeksine göre, fiyat ile marjinal maliyet arasındaki nispi fark talep esnekliğinin tersine eşittir. Yani firmanın karşı karşıya olduğu piyasa talep es
	R, toplam geliri, p(q) ters talep fonksiyonu ve fiyatı,
	51 Piyasanın yoğunlaşmasını gösteren Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) de pazar gücünün ölçülmesinde en çok üzerinde durulan ve tartışılan bir yöntemdir. Bu endeks aşağıdaki şekilde hesaplanmaktadır.
	adet firmanın bulunduğu bir piyasada 1, 2,..., , firmaların çıktı seviyesi, Q piyasadaki toplam çıktı seviyesi ise = piyasadaki i. firmanın pazar payıdır. Bu durumda,
	1 piyasadaki firmaların pazar payları eşit se;  halini alır.
	1 ve 2 alt indisleri ile temsil edilen piyasadaki iki firmanın birleşmesi ile piyasa yoğunlaşması değişimi (diğer firmaların pazar paylarının değişmediği varsayımı altında) şu şekilde hesaplanabilir:
	birleşme öncesi HHI ve 1. ve 2. firmanı n pazar payları sırasıyla  ve  iken, bu iki firmanın bir leştiğini düşünürsek; birleşme sonrası HHI
	2 birleşme ile yaşanan HHI değişimidir.
	HHI basitçe piyasadaki firmaların pazar paylarının karelerinin toplamı anlamına gelmektedir. Bu endeks piyasa yoğunlaşmasının bir göstergesidir. HHI sıfır ile bir arasında değer almaktadır. Piyasada tek firma bulunuyorsa formülün sonucu bir olarak bulunur
	52 olarak istenebilecektir. Ancak büyük olasılıkla, birleşmeye tepki olarak firmaların çıktı seviyeleri değişirse HHI değişim formülü yanlış olacaktır (Farrell ve Shapiro 1990). Bu durumda, üretimin firmalar arasında yeniden dağılımı, piyasaya girişler ve
	... 0 . . .
	1 1
	Piyasada faaliyet gösteren bireysel firmaya ait pazar payının, firmanın LI değerinin bir ölçüsü olduğu birinci derece koşul (F.O.C.) ele alınarak aşağıdaki gibi gösterilebilir
	;
	53
	( ) 1 ifadesinin sağ tarafını Q ile çarpıp bölersek, ( ) 1 her iki tarafı p ile bölersek, Talebin piyasa fiyat esnekliği, i. firm anın pazar payı ise;
	( ) 1 1
	Buna göre, bir firmaya ait Lerner indeksi firmanın piyasa içindeki payı ile pozitif ilişkilidir. Dolayısıyla, ölçek ekonomileri sayesinde büyük çaplı firmaların küçük firmalara nazaran marjinal maliyetlerinin düşük olduğu anlamı çıkmaktadır. Diğer bir dey
	1 ( ) 0 ( ) 1 0 ise; 1 ( ) 0 1 1
	Piyasadaki firmaların hacimleri farklılık gösteriyorsa, marjinal maliyet fonksiyonları da farklılık gösterecektir. Fiyatın marjinal maliyetten farklılaşmasını bu yapıdaki bir piyasa için aşağıdaki şekilde çözebiliriz:
	54
	0 . . . ile çarpıp piyasadaki N firma için topl arsak; 1 ( ) 0 Firmaların sabit marjinal maliyete sahip olduğu varsayımıyla; Orta ifadeyi Q ile çarpıp b
	öler ve  dersek; ( ) 1 1 dersek gecikmeleri de dikkate alarak z aman içinde; alt indisler zamanı,  ise uyarlama
	katsayısını ifade etmektedir.
	Buna göre, piyasadaki mevcut firmaların kar oranları HHI ile doğru, piyasa talep esnekliği ile ters ilişki içindedir. Pazar gücünün bir göstergesi olarak ele alınan HHI’deki (piyasa yoğunlaşmasındaki) bir değişim piyasadaki firmaların karlarını da aynı yö
	55 elde edilen kârların toplamından düşük olabilir. Burada, birleşen firmalar içeridekiler (insiders), bağımsız olarak hareket eden firmalar ise dışarıdakiler (outsiders) olarak adlandırılmıştır. Anlaşmaya gitmemiş dışarıdakilerin, birleşen firmanın çıktı
	, 1 birleşme öncesi içerideki firmaların k arı , birleşme sonrası içerideki firmaların k arı , , , n firmanın m+1 adedi anlaşırsa oluşan kar farkı sabit marjial maliyet
	doğrusal ters talep fonksiyonu ise;
	’nin seviyesine karar verecektir.
	Cournot dengede, j. firma, karını maksimize etmek için Q
	ise j. firma max ise birinci derece koşul; 2 0 Simetrik bir Nash Dengesinde piyasadaki her firmaya ait çıktılar özdeş olacağınd an; halini alır 1
	. Bunu kar fonksiyonunda yerine koyarsak; aynı şekilde,  olur. 1 1
	56
	, 1 1 1 1 1 1 1 1 ,0 , ,0 0; 0; 0
	Bu fonksiyonun özelliklerinden dolayı, g(n,m) kesin dışbükeydir. Bu durumda, g(n,m); m=0’da orijinden başlar, azalır ve dışbükey olduğundan artışa geçer. Dolayısıyla g(n,m) fonksiyonunun (m) eksenini kestiği x*>0 gibi en az bir kökü vardır. Fonksiyonda 0<
	,
	m
	(n-1)
	x
	Birleşmelerle Karların Seyri
	57
	1 ne kazanç ne de zarara sebep olan koalisyondaki firma sayısı, 1 içerideki firmaların piyasadaki tüm fir malara oranı ise; 1 birleşen firma ağırlığının başabaş nokt asıdır. , 1
	1 2 2 1 Bu ifadenin sıfır olabilmesi için; 1 2 0 s ağlanmalıdır. kübik bir ifadedir ve üç kökü vardır. Y ukarıdaki eşitlik çözüldüğünde; 1 2 3 4 5 2 3 ; ; 2
	4 5 2 , m=0 durumunu gösterdiğinden, 'te biri aştığından dolayı anlamsız olduğundan, sadece 'nin (n)'e göre birinci ve ikinci derece koşulları dikkate alınarak; 1 yerel maksimum, 5 ise yerel
	minimum değerler olarak bulunur. Burada n; 5 için 0,8 halini alır.
	Yapılan analizin sonucunda, piyasadaki mevcut firma sayısının beş ve yukarısı olduğu durumda, tüm firmaların % 80’ini kapsamayan birleşmeler içeridekiler için karsızdır. Piyasadaki firma sayısı beşin altına düştüğünde ise tekel hariç tüm birleşmeler öncek
	58 Rekabet politikaları, yukarıdaki modelde de açıklandığı üzere, piyasa yoğunlaşması ile piyasa karlılığı ve refah arasında ters ilişki varsaymaktadır. Aslında tüm politika yaklaşımları bir birleşme gibi HHI’nin denge değerini artıran ve sistematik olara
	(q
	): i. firmanda üretimin marjinal maliyeti, H: HHI ve p=P(Q) iken, çıktının marjinal brüt faydası, çıktıdaki bir birimlik değişimin piyasa fiyatıdır. Bu durumda çıktının marjinal net faydası, piyasa fiyatı ile marjinal maliyet arasındaki farktır.
	: i. firmanın çıktı seviyesi, Q: toplam çıktı, c
	refah değişimini temsil etmektedir. Cournot dengede i. firmanın birinci der ece koşuludur. olarak düzenlenir. 1 1 2 2
	1 halini alır. Refah değişimi fonksiyonun u buna göre düzenlersek; 2 1 iken 0 olduğundan; refah değişiminin iş areti; 2 1 tarafından belirlenir. 2
	59 Buna göre refah ile çıktı düzeyi ve HHI pozitif ilişkilidir. Büyük pazar payına sahip bir firma çıktısını artırırsa, piyasa yoğunlaşması, piyasa çıktısı ve refahın tamamı artacaktır. dQ<0, dH>0 ve dW>0 olasılığı bile mevcuttur. Cournot dengede büyük fi
	Oligopolistik piyasada faaliyet gösteren firmalarda, rakipleri ve rekabetin yoğunluğunu etkileyen firmalar arası bağımlılık vardır. İlk olarak, mutlak ve nispi yoğunlaşmadan bahsetmek gerekir. Mutlak yoğunlaşma ilgili piyasadaki girişimlerin sayısı küçük 
	60 gücünün sömürgesinden ortaya çıkabileceği ve böylece karların üretim sürecinin yanı sıra değişim sürecinden de kaynaklanabileceği anlamına gelmektedir (Sawyer 1988). Marx’a göre rekabet, diğer her şey değişmezken meta fiyatlarının ucuzlatılması ile ger
	61 bir biçimde yoğunlaşmanın yüksek seviyelerine doğru itecektir. Verimsiz firmaların transfer mekanizması ile baskı altında olmaları, yenilik mekanizmasının işlemesi için kaynak olmaktadır. Daha verimli firmalar transfer mekanizmasının tehdidi altında ol
	, tekel biçimine dönüşeceğini öngörmekte ise de, bunu kapitalist düzenin bir parçası olarak ele alan ve bu yönde teorik yapıyı ortaya koyan Paul Baran ve Paul M. Sweezy olmuştur. Piyasa yoğunlaşmasının son sınırına (tek şirket) gelinmeden, rekabetin sona 
	62 yoğunlaşma derecesine ve firmalar arasında anlaşmalara bağlı olduğu fikrini ortaya atmıştır. Firma karlarının ulusal gelir içindeki payının zaman içinde artmakta olması sebebiyle, yoğunlaşma derecesinin (dolayısıyla tekel seviyesinin) zaman içinde gene
	kısa dönem marjinal maliyetleri gösters in, fiyat ortalama maliyetler ve kardan mey dana gelmektedir. halini alır. Bu ifadeyi x ile çarpıp ek onomi için top
	larsak:
	Piyasadaki girişimlerdeki gözlemlerden yola çıkılarak yıpranma ve yönetici maaşlarının ortalamasının marjinallerinden büyük olduğu, hammaddelerinkinin ise hemen hemen aynı olduğu kabul edilmektedir. Ücretlerin ise, ekonominin büyük bölümünü oluşturan sekt
	63
	1 1 ikinci parantezdeki ifade diğerine göre küçüktür, dolayısıyla bu kısmı göz ardı edip,  ifa desini toplam satışlar olarak ele alırsa k; iken,
	sermayedarın brüt getirisi ve maaşları n toplam satışlar içindeki nispi payı yaklaşık olarak tekel seviyesine eş ittir. 1 halini alır.
	Bu eşitlikten görüldüğü üzere, tekel seviyesindeki bir artış T/Y oranında nispeten daha düşük bir azalışa sebep olmaktadır. Ayrıca, tekel seviyesindeki bir artış diğer her şey sabitken kar, yıpranma ve maaş ödemelerinin gayrisafi gelir içindeki payında da
	1960’lı yıllara kadar görüşleri büyük ölçüde kabul gören Harvard Okulu’na göre piyasa yapısı piyasada faaliyet gösteren firmaların davranışlarını belirler. Firma davranışları ise piyasanın performansını doğrudan etkilemektedir. Performans fiyatın marjinal
	64 firma karlarının artışı, çıktının azalması ve kötü bir piyasa performansına işarettir. Yatay birleşmeler piyasa yoğunlaşmasını artırdığı için, yapıyı bozup performansı kötü yönde etkileyeceğinden, birleşme ile piyasadaki diğer firmalar veya birleşen fi
	65
	1- 0 bu varsayım 0 sağlanıyorsa sağlanır. 2-Her firmanın kendine kalan talep eğris i  marjinal maliyet eğrisinin artan kısm ında kesişir.  şartı marjinal maliyet azalan de
	ğilse ( 0 ise) sağlanır.
	) değişimin i. firma çıktısı üzerine etkisi şu şekildedir:
	Rakiplerin toplam çıktısındaki (z
	0 ifadesinden, halini alır. 2 ikinci derece koşul ve birinci varsayım dikkate alındığında, 1 0 olacaktır. Buna göre, rakipler üretimi artırdıkl
	arında, i. firma, rakiplerin üretim artı şından daha düşük bir seviyede üretimini kısacaktır. i. firmanın çıktı seviyesinde dışsal bir değişiklik düşünelim. Diğer firmalar çıktılarını Cournot dengesi kurmak için kendi aralarında uyarlayacaklardır. Firmala
	şartı sağlanmışsa, piyasadaki toplam çıktı i. firmanın çıktısı ile aynı doğrultuda, fakat daha düşük bir seviyede değişecektir. Birleşen firmaların çıktısında (q
	q
	) yol açan bir birleşmenin dışsal etkisi (
	) değişime (
	şeklindeki küçük değişimlerin toplamı olarak hesaplanabilir. Bu türlü küçük değişimler (dq
	Q), dq
	), “sonsuz küçük birleşme” (infinitesimal merger) olarak adlandırılmıştır.
	66
	1 1 0 aynı şekilde, 1
	1 1 halini alır. >0 olduğundan, 1 0
	1 ;0 1 olacaktır. Buna göre ,  ile aynı doğrultuda, fakat daha küçük hareket eder.
	Bu durumda, birleşme hiç sinerji yaratmıyorsa, piyasa fiyatında yükselişe yol açabilmektedir. Sinerji olmaması durumu içerideki firmaların birleşme öncesi maliyetlerinin toplamının birleşik firma maliyeti için geçerli olması anlamına gelmektedir. Yukarıda
	Cournot dengede i. firmanın birleşme ön cesi çıktı seviyesi, 1, 2. birleşen firmaların ortak karlarını mak simize ettikleri durumdaki çıktısı,
	ktır. dışarıdakilerin çıktısı  veri iken ikinc i üretim yerinde çıktının artmadığını dü şünelim: iken  olduğundan karı maksimize eden bi rinci üretim yeri çıktı düzeyi; birleşme öncesi üretimd
	eğer  ve  ise fiyat düşeceğinden eşitsiz lik tutarsız bir hal alaca
	ˆ ˆ en yüksek olacaktır:  ve  halini alır. Ayrıca, 0 ise, 1. firma ortak karları ma ksimize ettiğinden, 2. firmanın çıktısı verildiğinde, 'deki artış 2. firmanın karlarını düşüre ceğind
	en, 1. firma kendi karını maksimize ettiğindekinden kesinlikle daha az üreti mde bulunacaktır. Bu durumda, ˆ ve  olur.
	67 Buna göre bir birleşme hiç öğrenmeye yol açmıyorsa veya kısa dönemde sermaye üretim yerleri arasında hareketli değilse yahut birleşen tüm firmalar özdeş, etkin ve ölçeğe göre sabit getiri sergiliyorlarsa, birleşme ile fiyat yükselecektir. Çalışmanın bu
	Yapısalcı görüş yatay birleşmelere karşı müdahaleci bir tutum sergilemekte iken, 1960’larda Chicago Okulu tarafından bu görüşe eleştiriler gelmiştir. Bu okulun öncülerinden Demsetz’e göre; verimli firmaların büyük pazar payı ile birlikte yüksek kazanç eld
	68 ulaşıldığının bir önemi yoktur. Ayrıca yüksek yoğunlaşmanın rekabeti azaltacağı söylenemez. Nitekim, piyasada potansiyel rekabet baskısı var ise, yüksek karların yeni girişler sağlayacağı ve halihazırdaki karları düşüreceği açıktır. Dolayısıyla, piyasa
	69 birleşmeden sonra ise OM2’ye düştüğünü varsayarsak, birleşme ile sektörde tam rekabet piyasasından tekel ile eksik rekabete ve eksik rekabet piyasasından tekele dönüşme şeklinde üç durum ortaya çıkabilmektedir:
	Tam Rekabetten Eksik Rekabet/Tekel Piyasasına ve Eksik Rekabet Piyasasından Tekel Piyasasına Geçiş Sırasında Ortaya Çıkabilecek Net Kazançlarİlk durumda; birleşmeden önce tüketici artığı ABC üçgeni iken, fiyatın p3’e yükselmesiyle ADE üçgeni şeklini alır.
	ise birleşmenin tekele dönüşmesinden kaynaklanan net refah artışıdır (Williamson 1968). İkinci durum olan, birleşme sonucu oligopol piyasasının oluşması halinde ise; fiyatın p2’ye yükseldiğini düşünürsek, maliyet tasarruflarının BIJF, BIKp2 alanı dikkate
	70 alınmadığında tüketici artığı azalmasının ise KIC alanı kadar olduğunu görürüz. A(BIFJ)-A(KIC) arasındaki müspet fark ise birleşme ile oligopol piyasası oluşmasından kaynaklanan net refah artışıdır (Röller ve diğerleri 2005). Son olarak, p2 fiyatında o
	71
	( ) ters talep fonksiyonu ve fiyat,  piyasa çıktısı, ( ) firma sayısı (dışsal),  talep esnekliği nin mutlak değeri, ( ) i. firmanın çıktısı,  i. firmanın maliy et fonksiyonu (fir
	malar verimlilikte farklılaşabilmektedir .), i. firmanın marjinal maliyet fonksiyonu , ( ) 0 iken; i. firma dışındaki diğer firmaların top lam çıktısı ise, ,
	i. firmanın karıdır. Bu durumda, birinci derece koşul; 0 ise  olur, yani dengede büyük firmaların düşük marj inal maliyetleri vardır.
	Buna göre piyasada faaliyet gösteren firmaların pazar payları (q
	/Q) büyükse; muhtemelen piyasa yoğunlaşması yüksek çıkacak ve büyük firmaların marjinal maliyetleri, küçük firmalara göre daha düşük olacağından, piyasada verimlilik artışından dolayı karlılık oranı da yüksek çıkacaktır. Bir birleşme ile birleşik firmanın
	, , , sırasıyla piyasa, birleşen firmalar ve içeridekilerin birleşme öncesi çıktı seviyesidir. veya  ise birleşik firma birleşme sonra sı çıktısını azaltır.
	birleşen 1 ve 2. firmalar için geçerli olduğundan, çıktı değişmeyecekse; halini alır ve olursa birleşik firma çıktısını artırac ak ve piyasa fiyatı düşecekti
	r. Buna göre birleşik firmanın “mark up” değeri birleşen firmaların “mark-up” değerleri toplamından yüksekse birleşik firma için çıktıyı artırmak karlı durumdadır. Birleşme sonrasında sermayenin bazı türlerinin birleştirilebilir olduğu varsayımı altında, 
	72 eşitsizliği
	, maliyet fonksiyonlarını (k) gibi sermaye girdisine bağlamak ve içerideki firmaları özdeş kabul etmek suretiyle, aşağıdaki şekilde düzenlersek:
	2 ,2 , , 2 ,2 , , , 2 ,2 , : talep esnekliği; : içerideki firmaları n birleşme öncesi pazar payı iken, , ve , ise; 2 ,2 , 1
	olacaktır.
	Birleşik firmanın ölçek ekonomileri sayesinde elde etmesi gereken verimliliğin, talep esnekliği, içerideki firmaların maliyet fonksiyonu ve pazar payı unsurlarına bağlı olduğu gösterilmektedir. Buna göre, birleşik firma ölçek ekonomileri sayesinde maliyet
	şeklinde bulunabilir (Farrell ve Shapiro’nun 1991’deki çalışmasında s
	birleşen firmaların pazar paylarını temsil etmekte olup, 1. firmanın öğrenmeye tabi olduğu varsayılmıştır.). Aslında, piyasa talep esnekliğinin küçük olması veya içerideki firmaların pazar paylarının büyük olması, öğrenme ve ölçek ekonomilerinin boyutunu 
	ve s
	73 Yatay birleşme ile artan piyasa yoğunlaşmasına rağmen, ölçek ekonomileri ve öğrenme ile çıktının artış gösterdiği ve piyasa fiyatının düştüğü durumlar esasen Chicago Okulu’nun görüşlerini sergilemektedir. Bunun aksine bir görüş ise, Kamien ve Zang’ın (
	.
	1980’lerin başında ise potansiyel rekabetin önemi Yarışılabilir Piyasalar (Contestable Markets) yaklaşımıyla yükselmeye başlamıştır. Yarışılabilir piyasalar; girişin tamamen serbest ve çıkışın tamamen maliyetsiz olduğu piyasalar olarak tanımlanmaktadır. B
	74 okul anti rekabetçi etkilerin piyasa yapısından kaynaklandığına inanmamaktadır ve belli piyasa yapılarının sadece belirli rekabetçi olmayan stratejileri teşvik ettiğini ileri sürerek, rekabet otoritelerinin olayların başlangıç noktasını oluşturan strat
	75
	Birleşme Kaynaklı Girişler ve Tepki FonksiyonlarıBunun aksi bir görüş ise girişlerin endüstride derhal gerçekleşmeyeceği savunması ile ileri sürülmüştür. Buna göre; tekel için birleşmeler, endüstride uzun dönem marjinal ve ortalama maliyetler her firma iç
	Yatay birleşmelerin sonucunda oluşan piyasa yoğunlaşması ve bu yoğunlaşma üzerinde yürütülen tartışmalar ile ortaya çıkan Harvard ve Chicago Okullarına ait görüşlerin birleştiği noktalar şunlardır: birleşen firmalar arasında hiç sinerji yaratılmıyorsa, pi
	76 çıkarmışlardır (Farrell ve Shapiro 1990). Ancak, içerideki firmalar tarafından karlı görülmediği takdirde birleşmenin gerçekleşmeyeceği hususu göz önünde bulundurulduğunda, sinerji yaratan birleşmelerin gerçekleştiği söylenebilir. Bu durumda rekabet ot
	içeridekilerin karı,  dışarıdakilerin k arı, refah, tüketici fazlası,  değişim iken dışsal refah etkileri; şeklinde tanımlanabilir.
	C
	A
	D
	B
	Birleşmelerin Sosyal Fayda Açısından Değerlendirilmesi
	77 İçerideki firmalara has olmak üzere, karsız birleşmelerin teklif edilmediği ve teklif edilse dahi bu türlü birleşmelerin, özel olarak karsız bulunduğu için, kabul edilmediği bir durumda, birleşmelerin refah etkileri esasen dışsal etkiler üzerinde incel
	Şirketlerde yatay birleşmeler, ilgili piyasanın yapısındaki değişim konusunda önemli bir bilgi barındırdığından, birçok iktisatçı ve rekabet hukukçusunun üzerinde çalıştığı bir konu olmuştur. Birleşmelerin ekonomik etkilerini piyasa fiyatları üzerinden do
	78 tarafından derhal değerlendirme konusu yapılarak sermaye piyasası araçlarının fiyatlarına yansıtılacaktır. Bu yüzden, sermaye piyasası verileri kullanılarak yapılan çalışmalar dolaylı yoldan birleşmelerin etkilerini ölçecektir. Bu kısımda, sermaye piya
	79 A.B.D.’de havayolları sektöründe yaşanan birleşmelerin ürün fiyatına etkilerini Herfindahl indeksindeki değişim ile inceleyen Kim ve Signal’in 1993’deki çalışması sonucunda, fiyat artışları ile yoğunlaşma seviyesi arasındaki dönemler arası değişimin, ö
	80
	Hedef ve Alıcı Firmaların Kümülatif Ortalama Getirilerinin 10 Yıllık Seyri1953-64 yılları arasında gerçekleşen birleşmeler üzerinde yapılan bir diğer çalışmada; birleşmelerin karlılık üzerindeki etkisinin nötr olduğu, satın alan firmaların hisse fiyatı pe
	81 kullanılmış ve birleşmelerin, satın alınan firmaların satışlarını en etkin üretim hattı ile konsolide ederek verimlilik sağladığına dair bir kanıt bulunamamış, birleşmelerin pazar payı üzerindeki etkilerinin karlılık veya hissedar getirileri ile ilgili
	82
	14: 1931-1987 Yılları Arasında Satın Alınan 1065 Hedef Firmanın Birleşme Tarihinden 5 Yıl Öncesine Kadar Üç Yöntemle Hesaplanmış Normalüstü Getiri DeğişimleriTürkiye’de 1997-2006 yılları arasında İMKB’de işlem gören şirketlerin birleşme kararlarını açıkla
	83 Türkiye’de birleşen firmalar nezdinde oluşabilen normalüstü getiriler üzerine yapılan çalışmada; İMKB’de işlem görmekte iken hedef ve satın alan firmaların % 66,7’sinin pozitif kümülatif normal üstü getiri elde ettiği, satın alan firmalara ait getirile
	84 Pazar gücüne ilişkin geleneksel yaklaşım ve öncesi, piyasa yoğunlaşma oranı ile karlılık arasında pozitif bir ilişki öngörürken, verimliliği esas alan Chicago Okulu, firmanın pazar payı ve firma karlılığı arasında pozitif bir ilişki varsaymaktadır. Ayr
	(ilgili piyasadaki en büyük m sayıdaki firmanın pazar payı toplamı), HHI, talep esnekliği ile pazar payı değerleri ve/veya bu değerlerdeki değişim değişken olarak kullanılmıştır. Pazar gücünün bir temsilcisi olan talep esnekliğine sağlıklı bir şekilde ula
	85 uygulanan/uygulanacak rekabet politikaları üzerinde büyük etkisi bulunan teoriler için oluşturulacak modellerin ekonometrik çalışma için uygun olduğu düşünülmüştür. Bu çalışmada, yatay birleşmeler konusunda teorik çerçeveyi oluşturan geleneksel yaklaşı
	86
	Pazar gücü yaklaşımı, piyasa yoğunlaşma seviyesi yükseldikçe yatay birleşmelerin gizli anlaşma ve anti-rekabetçi etkilerinin daha muhtemel olacağını ima eder. Geleneksel yaklaşıma göre anti-rekabetçi birleşmeler endüstrideki ürünün piyasa fiyatını yükselt
	87 Çalışmamızda, yatay birleşmelerin anti-rekabetçi etkilerini test etmek için sermaye piyasası verileri kullanılacaktır. Sermaye piyasasının ana amacı ekonomideki sermaye stoku sahipliğinin tahsisidir. Hisse senedi fiyatlarının her zaman tüm ulaşılabilir
	88 belirlendikten sonra, normalüstü getiriler ile yoğunlaşma değişimleri arasındaki ilişki analiz edilecektir.
	Modelin oluşturulmasında Eckbo 1985, Kim, Signal 1993 ve Signal’in 1996 yılındaki çalışmalarından faydalanılmıştır. Yatay bir birleşmenin kamuya açıklandığı durumda, birleşen firmaların bulunduğu sektörde ürün fiyatlarında bir değişim beklenecektir. Gelen
	ile tamamlandığı yıllar arasında yoğunl aşma seviyesindeki fark, (j inci yatay birleşme için)
	Modelde (AR) birleşme yaşanan sektörde bulunan rakip firmanın (veya sektörde bulunan firmalar ile oluşturulan portföyün) birleşme açıklamasından kaynaklanan normalüstü getirisini temsil etmektedir. Hata teriminin (e) normal dağılıma sahip ve beklenen değe
	89 değişken olarak ele alınan dH ise olayın gerçekleştiği sektörün birleşme kaynaklı yoğunlaşma seviyesindeki değişimdir
	. Bir birleşme pazar gücü değil de verimlilik artışı yaratıyorsa, birleşen firmaların marjinal maliyetinde azalma meydana gelecektir. Bu azalış ise piyasada ürün fiyatında bir düşüş ile kendini gösterir. Birleşen firmaların düşük ürün fiyatları karşısında
	>0) bulgusuna ulaşmalıyız. Esasen, piyasa yoğunlaşma seviyesinde ve rakip firmaların getirilerindeki birleşme kaynaklı değişimler arasında pozitif bir ilişkinin varlığı, birleşmenin piyasadaki rekabeti azaltmak suretiyle ürün fiyatlarında artışa sebep ola
	Bu açıklamalar ışığında, geleneksel yaklaşıma göre (
	90 ilişkili bu türlü normalüstü getirileri öngören bir teori bulunmadığından, (
	> 0) sonucu verimlilik artışı yaklaşımıyla kolayca açıklanamaz (Eckbo 1985).
	Çalışmamızda Türkiye’de 2004-2006 yılları arasında yaşanan 36 adet yatay birleşme ve satın alma (bundan sonra sadece “birleşme” veya “olay” olarak anılacaktır.) olayı ele alınmıştır. Birleşmelere ilişkin bilgiler Özelleştirme İdaresi Başkanlığı’nın resmi 
	91
	Türkiye’de 2004-2006 Yılları Arasında Gerçekleşen Yatay Birleşmelerden Olay Çalışmasına Uygun Olanlara ait Bilgiler
	Standart Alüminyum Fabrikası Assan Galvaniz A.Ş. Alüminyum üretimi 23.09.2005 2005 1
	2742
	Doğan Makine A.Ş. Duran Ofset A.Ş. Ambalaj 20.04.2004 2005 1 6512 Yapı Kredi Koçbank Bankacılık 07.01.2005 2006 1 1542 Soyeks Bitkisel Yağ Yonca Gıda A.Ş. Bitkisel yağ 25.04.2005 2005 1 1542 Tur Gıda Yonca Gıda A.Ş. Bitkisel yağ 25.04.2005 2005
	2121
	Lalapaşa Çimento Çimentaş Çimento 10.10.2005 2005
	2651
	2651 Standart Çimento Çimsa Çimento 11.10.2005 2005 2651 Bartın Çimento Çimko Çimento A.Ş. Çimento 12.10.2005 2006
	1a,1b
	Limak Çimento A.Ş. Çimento 18.10.2005 2006
	2651 Ergani Çimento
	Aşkale Çimento Çimento 20.10.2005 2006 2651 Van Çimento Oci Çimento Çimento 22.12.2005 2006 2
	2651 Trabzon Çimento
	Limak Kurtalan Çim. San ve Tic. A.Ş. Çimento 11.04.2006 2006 3
	Gaziantep Çimento
	2651
	Elazığ-Altınova Çimento Çimentas Çimento 31.07.2006 2006 4
	2651
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	İzmir Demir-Çelik Şahin Koç Çelik Sanayi Demir-çelik 23.09.2005 2005 1
	2710
	Doğal Kaynak suyu 03.08.2006 2006 2
	1598 Erikli Su A.Ş. Nestle Su
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	(Devam)
	Uygulamamıza dâhil edilen yatay birleşmelerin yaşandığı 17 sektörde faaliyet gösteren, birleşmenin açıklandığı tarih civarında en az bir yıl boyunca İMKB’de işlem gören ve ilgili dönemlerde birleşme ve satın alma işlemine konu olmamış İMKB’ye kayıtlı 70 a
	94 pazar payı olarak ele alınmıştır
	. Herfindahl-Hirschman indeksinin (HHI) hesaplanmasında ilgili sektörde faaliyette bulunan firmaların satışlar üzerinden pazar paylarının karelerinin toplamı, yoğunlaşma oranı (CR
	) hesaplanmasında ise sektörde faaliyet gösteren sırasıyla en büyük ilk dört ve sekiz firmanın satışlar üzerinden pazar payı toplamları dikkate alınmıştır. Yukarıda açıklanan şekilde hesaplanan yoğunlaşma seviyelerine ilişkin oranların, olayın tamamlandığ
	, CR
	.
	Birleşme kaynaklı normalüstü getiri tahmininde olay çalışması (event study) yöntemi kullanılmıştır. Olay çalışması bir olay gerçekleştiğinde piyasanın buna verdiği olağandışı tepkiyi ölçmede kullanılan bir yaklaşımdır. Normalüstü getiriler (abnormal retur
	95 saptanır. İlk adımları olayın etkisinin değerlendirileceği veri işleme safhası izler. Bu safha, genellikle gözlenen ve tahmin edilen getiriler arasındaki fark olan normalüstü getiriler (AR) belirlenmek suretiyle yürütülür (Pynnönen 2005).
	[ / ]
	) gerçek getiriyi ve [ / ]
	Eşitliğin sol tarafı i. firmanın (t) zamanındaki normalüstü getirisini, (
	normal şartlar altında verilen (X
	) bilgisi ışığındaki beklenen getiriyi göstermektedir. Normal getirinin tahmin edildiği birkaç metot vardır. Beklenen getirinin tahmininde sıklıkla kullanıldığı (çalışmamızda da kullanılan) ölçüm yöntemlerinden birisi piyasa getirisine bağlı piyasa modeli
	) bilgisine dayanarak tahmin etmektedir (Pynnönen 2005). Çalışmamızda piyasa getirisini temsilen, bu konuda yapılan birçok çalışma esas alınarak İMKB100 endeksi seçilmiştir.
	[ / ]
	Veri işleme aşamalarını tahmin ve test safhaları izlemektedir. Tahmin ve test safhalarında olay penceresi öncesi veya öncesi/sonrası için tahmin dönemi (penceresi) seçilir.
	Olay Penceresi Tahmin Dönemi (Olay Sonrası)
	Tahmin Dönemi (Olay Öncesi)
	t
	t
	Olay Günü
	Olay Penceresi
	Tahmin Dönemi (Olay Öncesi)
	t
	t
	Olay Günü
	96
	modelinin parametreleri tahmin dönemi için en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilir. Normalüstü getirilerin istatistikî özelliklerini değerlendirebilmek için getirilerin dağılımı hakkında varsayımda bulunmamız gerekmektedir. Standart varsayıma göre geti
	tekli indeks modeli ise;
	halini alır.
	Bu ifadelerdeki üst indisler (p), olay penceresi içindeki değerleri ifade etmektedir. Burada (
	) değişkeni olay penceresi içindeki her hangi bir günde olaya bağlı gerçek getiri etkileridir. Sonuç olarak beklenen normalüstü getiriler (Pynnönen 2005):
	( ) ( )
	ve ( )
	olduğundan, ( / )
	halini alır. Firma/portföy bazında olay penceresi içindeki günlük normalüstü getirilerin zaman içinde toplamı firma/portföyün bireysel kümülatif normalüstü getirisidir. Olay penceresi içindeki her gün için (1) değerini alan kukla değişkenin katsayısı; fir
	( )
	97 makul sonuçları bozabilecek niteliklere sahip olduğundan, getirileri olay bazında toplayarak ulaşılan kümülatif ortalama normalüstü getiriler analizler için daha çok kullanım alanı bulmaktadır (Pynnönen 2005).
	Olayın hiç etkisinin olmadığını gösteren boş hipotez bu ortalamanın sıfıra eşit olduğunu ima eder. Olay günleri firmalar için farklıysa geleneksel varsayıma göre, normalüstü getiriler firmalar arasında bağımsızdır. Bu durumda olaya ilişkin hipotezler aşağ
	: Olayın etkisi yoktur (Normalüstü getiriler sıfırdır): ACAR=0 H
	: Olayın etkisi vardır: ACAR≠0 Gözlem sayısı 30’dan büyükse hipotezleri test etmek için aşağıdaki Z testi uygulanır. Test istatistiği kritik değerden büyükse, H
	hipotezi (1-α) güvenlik aralığında anlamlı değildir. Bu durumda olayın etkisi vardır ve normalüstü getirilerin sıfır olduğunu iddia eden boş hipotez reddedilecektir (MacKinlay 1997).
	1 (0,1)
	Buraya kadar anlatılanlar çerçevesinde çalışmamızda, olayın portföy bazında olay penceresi için bir bütün olarak tahmini aşağıdaki regresyon yürütülerek tek adımda yapılacaktır.
	1,2...,
	: i. portföyün belirlenen dönem aralığındaki hisse senedi günlük getirileri,
	98
	:İMKB 100 endeksinin belirlenen dönem aralığındaki günlük getirisi,
	:İlan günü civarındaki (olay penceresi) 31 gün boyunca 1, diğer günlerde 0 değerini alan kukla değişken,
	: Normal dağılıma sahip olduğu varsayılan ve beklenen değeri sıfıra eşit hata terimi, t: zaman (gün) Olay penceresindeki her gün için (1) değerini alan kukla değişken (d) regresyona yerleştirilerek normalüstü getiri olay penceresi için ortalama olarak tah
	. Birleşmeye konu olmamış ve ilgili sektörde tahmin döneminde faaliyet gösteren İMKB’ye kote şirketlerin tamamı portföye dahil edilmiştir (Portföyler sektörlere göre oluşturulmuştur). Oluşturulan portföylerde yer alan rakip firma adedi 1 ile 15 arasında d
	99 sektörde birden fazla birleşme yaşanmış ise karışıklık olmaması amacıyla kodların yanına Tablo 8’deki olay sayısı eklenmiştir.).
	Birleşmelerin Yaşandığı Sektörlerde İMKB’ye Kayıtlı Olarak Faaliyette Bulunan Rakip Firmalar ve Bu Firmalarla Oluşturulan Portföyler
	Bitkisel yağ (rafine) üretimi
	Doğal kaynak (maden) suyu üretimi
	Kimyevi gübre üretimi
	Ateşe Day. Olmayan Seramik ür. üretimi
	Çimento üretimi 1, 2, 3
	Çimento üretimi 4
	Demir ve Çelik üretimi
	Alüminyum üretimi
	Elektrikli Ev Eşyası üretimi 1
	Elektrikli Ev Eşyası üretimi 2
	Mobilya, Yatak üretimi
	Motorlu araç parçası üretimi
	Elektrik üretimi 1
	Elektrik üretimi 2
	Elektrik üretimi 3
	100
	Elektrik üretimi 4
	Perakende mağazacılık 1
	Perakende mağazacılık 2
	Perakende mağazacılık 3
	Perakende mağazacılık 4
	Bankacılık hizmetleri
	Yazılım (Bilgisayar) hizmetleri 1
	Sağlık hizmetleri 1
	Sağlık hizmetleri 2
	Ambalaj malzemeleri üretimi
	Yazılım (Bilgisayar) hizmetleri 2
	İnşaat yapımı 1
	İnşaat yapımı 2
	Tahmin dönemindeki portföy getirileri ile İMKB100 getirileri üzerinde Eview 5.1 programı yardımıyla yapılan birim kök testi (Augmented Dickey-Fuller) sonuçları aşağıdadır. Bu sonuçlara göre, serilerin % 99 olasılıkla birim köke sahip olmadığı tespit edilm
	101
	Tahmin Dönemi içinde Portföylere ve İMKB100 Endeksine ait Getiri Serileri Üzerinde Yapılan Birim Kök Test Sonuçları
	Bitkisel yağ (rafine) üretimi -12,1933 -12,1725 -12,0695 -15,3079 -15,2775 -15,2512 Doğal kaynak (maden) suyu üretimi -14,9473 -14,9864 -14,9773 -15,7013 -15,6756 -15,7222 Kimyevi gübre üretimi -14,5387 -14,5610 -14,3257 -13,8474 -13,8298 -13,7540 Ateşe D
	Çimento üretimi 1 -14,4848 -14,4661 -14,2205 -14,0460 -14,0525 -13,2162 Çimento üretimi 2 -14,3635 -14,6967 -14,3478 -13,7745 -14,2761 -13,5406 Çimento üretimi 3 -14,4698 -14,5107 -14,4860 -13,9863 -14,0232 -13,9582 Çimento üretimi 4 -15,0072 -15,0278 -15
	102
	Mobilya, Yatak üretimi -14,3555 -14,4870 -14,3132 -13,3607 -13,5381 -13,3312 Motorlu araç parçası üretimi -15,1174 -15,1851 -15,1376 -15,1821 -15,1563 -15,2115 Elektrik üretimi 1 -15,5734 -15,6099 -15,4386 -16,6562 -16,6362 -16,6394 Elektrik üretimi 2 -14
	103
	Yazılım (Bilgisayar) hizmetleri 2 -14,8665 -14,8398 -14,7067 -14,1691 -14,1427 -14,0215 İnşaat yapımı 1 -15,2485 -15,2468 -15,1062 -15,9370 -15,9148 -15,9536 İnşaat yapımı 2 -14,5051 -14,4963 -14,1832 -15,0152 -14,9879 -14,9526
	Piyasa modeli çerçevesinde yürütülen regresyon analizi sonucunda oluşturulan portföylerin olay penceresinde elde ettikleri birleşme kaynaklı günlük ortalama normalüstü getirileri (γ) ve normalüstü getirileri (AR) aşağıdaki tabloda özetlenmiştir. Tablodaki
	Olay Penceresi içinde Portföylerin Elde Ettikleri Birleşme Kaynaklı Ortalama (γ) ve Kümülatif (wγ) Normalüstü Getiriler
	Bitkisel yağ (rafine) üretimi 0,002054 0,0637 Doğal kaynak (maden) suyu üretimi 0,001911 0,0592 Kimyevi gübre üretimi -0,001880 -0,0583 Ateşe Dayanıklı Olmayan Seramik ürünleri üretimi 0,000462 0,0143 Çimento üretimi 1 0,000485 0,0150 Çimento üretimi 2 -0
	104
	Mobilya, Yatak üretimi 0,012478 0,3868 Motorlu araç parçası üretimi 0,000896 0,0278 Elektrik üretimi 1 0,006947 0,2154 Elektrik üretimi 2 0,004388 0,1360 Elektrik üretimi 3 0,000487 0,0151 Elektrik üretimi 4 -0,001063 -0,0329 Perakende mağazacılık 1 0,004
	: 0
	Yapılan hesaplama sonucunda, birleşmelerin rakip firmaların ortalama getirileri üzerinde önemli ölçüde etkisi bulunduğu saptanmış olup, (2,17) Z değeri ile (% 5 olasılıkla) H
	hipotezi reddedilmiştir. Rakip firmalardan oluşturulan portföylerin olay penceresindeki ortalama normalüstü getirileri % 5,26 nispetindedir. Gözlemlerin yaklaşık 1/3’ü negatif, 2/3’ü ise pozitif normalüstü getiriye sahiptir. Esasen portföylerin birleşmele
	105 ulaşılmıştır. Bu sonuçlar ışığında, birleşmeler karşısında piyasanın rakip firmalara tepkisinin değer artırıcı yönde ve önemli olduğu söylenebilir. Rakip firmalardan oluşturulan portföylerin olay penceresi içindeki günlük normalüstü getirilerinin yata
	) aşağıda grafik şeklinde gösterilmektedir. Bu grafikten de açıkça görüleceği üzere, birleşmelerin yaşandığı günden 2 gün öncesi ve bir gün sonrasını kapsayan 4 günlük dönemde portföyler normalüstü pozitif getiri elde etmişlerdir. Genel olarak bakıldığınd
	Olay Penceresi İçindeki Günlerde Portföylerin Birleşme Kaynaklı Günlük Kümülatif Normalüstü Getirileri Birleşme kaynaklı normalüstü getiriler ile yoğunlaşma oranlarındaki değişim arasındaki ilişkinin analizine geçmeden önce, birleşmelerin rakip firmaların
	106 Mcafee ve Williams (1988) çalışmalarında rakip firmalardan portföy oluşturularak yürütülen olay çalışması sonuçları ile rakip firma bazında ortaya çıkan sonuçların birbirleri tutarlı olduklarını göstermiş, ancak portföy bazında yürütülen olay çalışmas
	Birleşme yaşanan 17 sektörde faaliyet gösteren 70 adet rakip firma (portföy çalışmasına dahil olan firmalar) hisse senedi fiyatlarının, sektörlerinde gerçekleşen birleşmelere verdiği bireysel tepkiler yine piyasa modelimiz çerçevesinde normalüstü getirile
	: Birleşmenin rakip firmanın getirisi üzerinde etkisi yoktur: AR=0 H
	: Birleşmenin rakip firmanın getirisi üzerinde etkisi vardır: AR≠0 Modelin kuruluşu portföy çalışmasında bahsedildiği gibidir. Ancak, olaylar ve rakip firmalar hakkında ilan günü öncesinde rakip firma bazında değişik zamanlarda bilgi sızıntısı da olabilec
	107 d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 -20, +10 0, +30 -30, 0 -25, +5 -15, +15 -10, +20 -5, +25
	Birleşme kaynaklı normalüstü getiriye ilişkin modelin tahmininde En Küçük Kareler yöntemiyle uygulanan regresyonda, her gözlem için 7 farklı kukla değişken ayrı ayrı denenmiş ve % 95 güven aralığında SPSS 11.5 programı ile bulunan 38 adet sonuç ortaya çık
	108
	Tahmin Dönemi içinde Önemli Normalüstü Getiri Elde Eden Rakip Firmaların Getiri Serileri Üzerinde Yapılan Birim Kök Test Sonuçları
	KRSTL -10,60 -10,58 -14,72 ADANA1 -13,38 -13,38 -13,05 ADBGR1 -16,43 -16,41 -15,82 MRDIN1 -14,10 -14,07 -13,58 CMBTN2 -14,17 -14,50 -14,18 UNYEC2 -14,97 -15,32 -14,80 BUCIM3 -16,26 -16,35 -16,12 ADANA4 -14,48 -14,51 -14,51 BSOKE4 -14,54 -14,51 -14,57 GOLT
	109
	FORTS -17,55 -17,51 -9,77 SKBNK -15,59 -15,57 -15,13 TEKST -14,72 -14,71 -14,49 ALCTL2 -14,88 -14,86 -14,90 LOGO2 -15,24 -15,22 -15,05 ACIBD2 -15,55 -15,72 -15,43 BAKAB -18,30 -18,67 -18,31
	Regresyon analizinin akabinde Eview 5.1 programı yardımıyla White testi (% 5 olasılık ve s.d.=3 şartlarında) kullanılarak değişen varyans analizi yapılmıştır. Değişen varyansın varlığı yönünde bilgi edinilen gözlemler Eview 5.1 programı ile Newey-West HAC
	110
	Belirtilen Olay Pencereleri içinde Rakip Firmaların Elde Ettikleri Birleşme Kaynaklı Ortalama (γ) ve Kümülatif (wγ) Normalüstü Getiriler
	Doğal kaynak (maden) suyu üretimi krstl d3 -0,0111 -0,3455 Çimento üretimi 1 adana1 d4 0,0114 0,3538 Çimento üretimi 1 adbgr1 d3 0,0093 0,2871 Çimento üretimi 2 cmbtn2 d7 -0,0153 -0,4757 Çimento üretimi 2 unyec2 d3 0,0112 0,3464 Çimento üretimi 3 bucim3 d
	111
	Sağlık hizmetleri 2 acıbd2 d4 0,0079 0,2436 Alüminyum üretimi fenis d7 0,0222 0,6875 Ambalaj malzemeleri üretimi bakab d6 -0,0084 -0,2606 Yazılım (Bilgisayar) hizmetleri 1 alctl2 d3 0,0083 0,2564 Yazılım (Bilgisayar) hizmetleri 1 logo2 d2 -0,0130 -0,4031
	Aşağıdaki tabloda birleşmeler karşısında rakip firmaların hisse senedi değerindeki olay çalışmaları ile saptanan değişime ilişkin olası durumların ekonomik açıklamalarına ait karşılaştırma yapılmaktadır. Buna göre rakip firmaların değerindeki artış her ik
	Birleşme ile Ortaya Çıkabilecek Olası Durumlar Karşısında Rakip Firma Değerlerinde Meydana Gelebilecek Değişiklikler
	Azalan rekabet, yüksek fiyatlar, tüketici refahında azalma Artar Birleşen firmaların verimliliğinde artış, tüketici refahında yükselme Azalır Birleşen firmaların verimliliğinde azalış, yüksek fiyatlar, azalan rekabet, tüketici refahında azalma Artar Rekab
	Sektördeki azalan rekabet sonucunda rakip firma değerinde yaşanan pozitif yönlü değişim öngörüsü önceki bölümlerde tahmin edilen regresyon sonuçları ışığında test edilecektir. Birleşmelerin etkileri konusunda en iyi gösterge olduğu ortaya konan
	112 Herfindahl yoğunlaşma endeks değerindeki değişim, rekabetteki birleşme kaynaklı değişimi göstermek üzere esas alınmıştır (Ordover ve diğerleri 1982). Bunun yanında ulaşabildiğimiz diğer yoğunlaşma ölçümleri de (CR
	) çalışmaya konu olmuştur. Birleşme ile değişmesi öngörülen piyasa yapısında ortaya çıkabilecek tüm etkilerin analize dahil edilmesi açısından, firmaların satışları üzerinden hesaplanan ve piyasa yapısının önemli bir göstergesi olduğu benimsenen yoğunlaşm
	, CR
	113
	114
	115 Önemli seviyede ortalama normalüstü getiri elde eden rakip firmaların bulundukları sektördeki piyasa yapısının bir göstergesi olan yoğunlaşma ölçümlerine ait birleşme kaynaklı değişimler aşağıdaki tabloda gösterildiği gibidir.
	Birleşme Kaynaklı Önemli Normalüstü Getiri Elde Eden Rakip Firmaların Faaliyette Bulunduğu Sektörlerdeki Yoğunlaşma Seviyelerindeki Değişim
	Doğal kaynak (maden) suyu üretimi krstl2 2006 -0,0026 0,0036 0,0163 Çimento üretimi 1a adana1 2006 0,0021 0,0245 0,0036 Çimento üretimi 1a adbgr1 2006 0,0021 0,0245 0,0036 Çimento üretimi 2 cmbtn2 2006 0,0021 0,0245 0,0036 Çimento üretimi 2 unyec2 2006 0,
	116
	Perakende mağazacılık 3 kipa3 2006 0,0025 0,0202 0,0130 Bankacılık hizmetleri akbnk 2006 0,0448 -0,0066 0,0038 Bankacılık hizmetleri alntf 2006 0,0448 -0,0066 0,0038 Bankacılık hizmetleri forts 2006 0,0448 -0,0066 0,0038 Bankacılık hizmetleri skbnk 2006 0
	:
	,
	,
	=0
	H
	(j inci portföy için) 8 4
	:
	,
	,
	=0
	H
	(i inci rakip firma için) 8 4
	117 Bu modeller ile piyasa yapısındaki birleşme kaynaklı değişimlerin rakip firmaların ve portföylerin birleşme kaynaklı normalüstü ortalama getirileri açıklamadığını ima eden boş hipotez test edilecektir. Bu regresyonlarda çalışmamız için önem arz eden a
	) sembolü kullanılmış olup alt indisler portföy ve firma seviyesini göstermektedir. Günlük ortalama normalüstü getirilerin t değerleri (AR)’lere ait t değerleri ile aynı olduğundan raporlanmamıştır.
	) olarak adlandırılmıştır. Günlük ortalama normalüstü getirilerde (
	Birleşme Kaynaklı Yoğunlaşma Seviyesindeki Değişimlerin Birleşme Kaynaklı Normalüstü Getiriler Üzerindeki Etkisini Gösterir Katsayıların En Küçük Kareler Yöntemi ile Tahminine ait Sonuçlar
	118 Regresyon analizinin akabinde Eview 5.1 programı yardımıyla White testi (% 5 olasılık ve s.d.=2 şartlarında) kullanılarak değişen varyans analizi yapılmıştır. Regresyonların hiçbirinde değişen varyans olasılığına ilişkin bir delile rastlanmamıştır.
	Portföylerin ortalama normalüstü getirileri ile yoğunlaşma seviyesindeki değişimler üzerinde yapılan regresyon tahminlerine göre; portföylerin birleşme kaynaklı ortalama normalüstü getirileri ile yoğunlaşma seviyesindeki değişimin her ölçümü arasında % 99
	değerlerinin karşılaştırılması yapıldığında portföy bazlı modelimizin açıklayıcı gücünün nispeten daha yüksek olduğu görülmektedir
	. Her iki çalışma sonuçları da birbirini destekler niteliktedir. Piyasa yapısında birleşme kaynaklı değişimin iyi bir göstergesi olarak Herfindahl yoğunlaşma endeksi değişimini kabul ettiğimizde, her iki çalışmaya ait sonuçların yapı-davranış-performans y
	119 değişimlerden kaynaklanmadığını öngören boş hipotez reddedilmiştir. Birleşmelerin, birleşen firmalara verimlilik kazançları sağladığını ima eden verimlilik artışı yaklaşımıyla da açıklanabilecek hiçbir delile rastlanmamıştır. Regresyon katsayı tahminl
	120 söylenebilir. Tüketici artığındaki azalışın boyutları hakkında bir bilgimiz bulunmadığından, refah değişiminin yönüne ilişkin kestirimde bulunulmamıştır.
	121
	Şirketlerin yatay birleşmesi, piyasalardaki rekabeti ve toplumun refah düzeyini etkilediğinden dolayı yüzyılı aşkın bir süredir üzerinde önemle durulan ekonomik konulardan biri olmuştur. Amerika’da ondokuzuncu yüzyılın sonlarında başlayan birleşme hareket
	122 Ancak, yatay birleşmelerin, birleşen firmalarda verimlilik artırıcı etkilerinden dolayı gerçekleştirildiğini ve esasen büyük firmaların verimliliklerinin yüksek olmasından dolayı, yoğunlaşmış endüstrilerde piyasa kar oranlarının da yüksek olduğunu ima
	123 gelecek ürün fiyatında artış beklentisi sektördeki firmaların hisse senedi değerinde bir yükselişe yol açacaktır. Birleşmeye katılan firmaların hisse senedi değerindeki birleşme ilanı kaynaklı artış, verimlilik hipotezi veya pazar gücü hipotezi ile aç
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