T.C.
BASKENT UNiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU
YONETIM VE ORGANIZASYON ANABILIiM DALI
DOKTORA PROGRAMI

TURK IS SISTEMINDEKi DEGISIMIN HOLDINGLER ARASI
ISBIRLIGINE ETKIiSI

DOKTORA TEZi

HAZIRLAYAN

BEGUM AKIS

ANKARA-2007



T.C.
BASKENT UNiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU
YONETIM VE ORGANIZASYON ANABILIiM DALI
DOKTORA PROGRAMI

TURK IS SISTEMINDEKi DEGISIMIN HOLDINGLER ARASI
ISBIRLIGINE ETKIiSI

DOKTORA TEZi

HAZIRLAYAN

BEGUM AKIS

DANISMAN

DOC. DR. SUKRU OZEN

ANKARA-2007



TESEKKUR

Bu calismada emegi gecen oncelikle tez danismamim Dog. Dr. Siikrii Ozen’e,
doktora hocalarimiz Prof. Dr. A. Selami Sargut’a ve Prof. Dr. A. Kadir Varoglu'na
tesekkiirlerimi bir bor¢ bilirim. Doktorada aylarimizi, yillarnmizi gecirdigimiz sevgili
arkadaslarim Beyhan Aksoy’a gerek Tiirkce konusunda gerekse moral ve motivasyon
konusundaki destegi i¢in, H. Okan Yeloglu'na da metodolojik olarak verdigi destek icin
ayrica tesekkiir ederim. Son olarak, bu uzun donem icerisinde desteklerini her zaman
hissettigim, en zor zamanlarimda yanimda olduklarini bildigim ¢ok sevgili Camim Aileme

binlerce kez tesekkiir ederim.



OZET

Bu calismada, bir iilkenin kurumsal baglamindaki degisimlerin is sistemi
ozelliklerine yansima derecesine iligkin ortaya atilan siki-sistem ve gevsek-sistem tezleri
sinanmaktadir. Siki-sistem tezine gore, kurumsal baglamdaki degisimlere paralel olarak is
sistemi Ozellikleri degisirken, gevsek-sistem tezinde bdyle bir zorunluluk yoktur.
Calismada bu tezler, 1990 sonrasinda ekonomik sistemde yasanan degisime bagli olarak
Tiirk is sisteminin énemli ekonomik aktorleri olan holdingler arasi isbirliginin ne 6lciide

degistigi incelenerek sinanmaktadir.

Calismada oncelikle, kurumsal baglamdaki degisimler devletin ekonomide oynadigi
rol ve finans sistemi agisindan incelenmis ve Tiirkiye’deki kurumsal baglamin, devletin
daha ¢ok diizenleyici ve koordine edici bir gorev iistlendigi ve banka kredilerinin yan1 sira
sermaye piyasasinin da bir finansman araci olarak ortaya ciktigi baglama doniistiigii
saptanmistir. Buna paralel olarak 1993-2006 yillart arasinda 18 holding bazinda yapilan
inceleme ise konsorsiyum olusturma, ortaklik kurma, ortak yatirima gitme, karsilikli hisse
senedi alimi, birlesme ve lisans anlasmalar1 agisindan holdingler arasi isbirliginin, kriz
donemlerinde diismekle birlikte genel olarak arttifi saptanmistir. Ancak bunun yani sira,
holdinglerin farkli sektorlere girerek olusturdugu oOrtiik isbirliginin zaman igerisinde
azaldigr gozlenmistir. Holdinglerin bu davraniglarimi bi¢imleyen en 6nemli kurumsal
baglam 6zelliklerinin 6zellestirme ve ekonomik krizler oldugu saptanmustir. Ozellestirme
holdingleri isbirligine yoneltirken, krizler isbirliginden uzaklastirmaktadir. Sonuglar
Tiirkiye’deki liberallesme deneyiminin holdingleri hem isbirligine giden hem de rekabet

eden aktorlere doniistiirdiigiinii gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal is sistemi, kurumsal baglamin degisimi, holdingler arast

isbirligi
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ABSTRACT

This study the tests tight-system and loose-system theses suggested in relation with
reflection of institutional changes in a country especially on characteristics of its business
system. According to the tight-system thesis, the characteristics of business system
changes in line with institutional changes whereas this is not necessarily so in loose-system
thesis. In the study, these theses are tested by examining the extent of the change in
cooperation between holding companies, which are important economic actors in the
Turkish business system, connected with the change experienced in the economic system

after 1990.

In the study, first institutional changes are examined in terms of the finance system
and role of the state in economy and it is determined that the institutional context in
Turkey has transformed into a context in which the state mainly take a regulation and
coordination role and bank loans as well as financial markets emerge as financing means.
In line with this, the examination of 18 holding companies between the years 1993-2006
determines that cooperation between holding companies in establishing consortium,
establishing partnership, undertaking joint venture, exchanging stock, executing merging
and license agreements generally increase even though it decreases in economic crisis
periods. In addition, it is also observed that secret cooperation established between holding
companies by engaging in different sectors is decreasing in time. It is determined that the
most significant institutional characteristics which shape these behaviors of holding
companies are privatization and economic crises. Privatization directs holding companies
to cooperation whereas economic crises remove them from cooperation. The results
determine that the liberalization experience in Turkey has transformed holding companies

into actors which both cooperate and compete with each other.

Keywords: National Business System, institutional change, non-ownership coordination
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L. GIRIS

Bu tezin en temel sorusu, makro kurumsal baglam degiskenleri olan devlet ve
finansal sistem degisimlerinin holdingler arasindaki isbirligini artirip artirmadigl ve eger
boyle bir degisim séz konusu ise Tiirk is sistemi tipinin degisip degismeyecegidir. Bu
anlamda tezin en temel argiimani ise, devletin ekonomideki roliinde ve finansal sistemdeki
degisimlerin holdingler arasindaki isbirliklerinde bir degisim yaratacaginin yan sira ulusal

is sistemi tipinde de bir degisime neden olacagidir.

Giiniimiizde ekonomik konjonktiiriin iilkelerin gerek siyasal gerekse is hayatini
belirgin bi¢cimde etkiledigi sOylenebilir. Evrenselci ve yakinsamaci bakis acilarinin altim
cizdikleri tek bir kapitalist sistem ve {iilkelerin, orgiitlerin ve yodnetim uygulamalarinin
birbirlerinden ayristig1 degil, birbirlerine yakinsadigi iddiasi en genis anlamda kiiresel bir
bakis getirmektedir. Evrenselci bakis, endiistrilesme siirecinde orgiitlerin belli evreler
yasadiklarini, teknolojinin gelisimiyle iiretim ve piyasa ekonomilerinin 6n plana ¢iktigini
ve ekonomi temelli bakisin tiim diinyada orgiit anlayisin1 etkiledigini one siirmektedir
(Goksen, 2007: 3). Kapitalist sistemde piyasa ekonomilerinin ve finansal araglarin
birbirlerine bagimliliklar ve etkileri cogu zaman vurgulansa da, aslinda iilkelerin iclerinde
bulunduklar toplumsal baglamin belirleyici oldugunu soylemek miimkiin olabilir. Makro
kurumsal yaklasimlar bu noktada, toplumsal baglama vurgu yaparak farkli kurumsal
cevrelerde farkli orgiitsel formlarin olustugunu belirtmekte, orgiitsel formlarin aslinda
kurumsal c¢evrenin bir iiriinii oldugunun altim1 ¢izmektedirler. Bu anlamda da evrenselci

bakisin ekonomik baglamdaki belirlenimciligini reddetmektedirler.

Makro kurumsalc1 yaklasimlarin en kapsamli olani “ulusal is sistemi” yaklasimidir.
Ulusal Is Sistemi yaklasimi, diger yaklasimlar olan sosyal etki ve otorite yaklagimlarini
icerisine alan, genel bir perspektif saglamaktadir. Whitley (1994), bir iilkenin kurumlarinin
yarattigl, o iilkeye 0zgii ekonomik orgiitlenme tarzina kisaca “ulusal is sistemi” adim
vermektedir. Bu yaklasim kisaca, orgiitsel formu kurumsal ¢evrenin sekillendirdigini, bu
nedenle de iilke icerisinde benzerlikler gosterdigi gibi iilkeler arasinda da farkhiliklar
sergiledigini vurgulamaktadir (Whitley, 1994; 1996; 1999). Bir iilkedeki yaygin orgiit tipi,

orgiitler arasi iliskiler ve oOrgiitsel uygulamalarin, o iilkenin kiiltiirel, siyasi, hukuki ve



ekonomik baglaminda ve tarihsel degisim sonucunda, baskin sosyal kurumlar araciligi ile
bicimleneceginin alt1 ¢izilmektedir (Whitley, 1990: 50; 1992: 8; 1994: 154; 1999: 30). Bu
anlamda, bir iilkede kullanilan orgiitsel formun bir baskasinda aym sekilde
uygulanamayacagi, yani Orgiitiin icerisinde bulundugu ulusal baglam ve toplumsal
ozelliklerin yan1 sira, o iilkedeki esas belirleyici unsurun ulusal is sistemi oldugu

vurgulanmaktadir (Whitley, 1990: 48).

Whitley (1992; 1992b; 1996; 1999; 2005) calismalarinda, ulusal is sistemlerine
ornekler vererek altt ayn tip is sisteminden bahsetmektedir. Bu is sistemleri, kendi
kurumsal baglamlar1 igerisinde olugsmakta ve niteliksel olarak birbirlerinden farklilik
gostermektedir. Ancak bir is sisteminin degisiminin Oyle kolay ve kisa siirede
gerceklesmeyecegi gibi, kiiresellesmenin etkisinin de beklenen oOlciide olmayacagi
vurgulamaktadir (Whitley, 1998). Bu anlamda, baskin kurumlarla is sistemlerinin
birbirlerine siki sekilde bagli olduklarini, is sisteminin unsurlarindaki degisimin bu
birlesmis baskin kurumlardaki degisimle iligkili olacagini belirtmektedir (Whitley, 1994:
176; 1999: 117). Genellikle is sisteminin 6zelliklerinin degisime egilimi, 6zelliklerine gore
ne kadar biitiinlestikleri, zorlayici olduklar1 ve birbirlerine ne kadar siki bagli olduklarina

gore degismektedir.

Bu noktada, Whitley’in (1999) ulusal is sistemi yaklasimina belirli alanlarda
elestiriler s6z konusudur. Bunlardan en ©nemlisi, degisimin ele alinmas1 yoniindeki
elestirilerdir. Mayer ve Whittington (1999: 934) ulusal is sistemlerinin birbirlerinden farkl
ve duragan olmalarina ragmen, stratejik ve yapisal acidan orgiitlerin birbirlerine
benzeserek degistigini savunmaktadirlar. Whitley’in 6ne stirdiigii orgiitsel yapilar iclerinde
bulunduklar1 ulusal is sisteminin genel oOzelliklerini yansittiklart yani siki baglarla
birbirlerine bagli olduklan goriisiine karst cikarak, orgiitsel yapilarin is sisteminden
bagimsiz olarak degisebilecegini, yani bahsedilen bagin gevsek is sistemi oldugunun altini
cizmektedirler. Ciinkii gevsek yapilar artan degisime ve igsel tutarsizliga olanak

vermektedirler.

Mueller da (1994) bir iilkedeki oOrgiitsel yapilarin ve siireclerin toplumsal ve
orgiitsel etkilerle bigimlenecegi yaklasimi ile bu tartismaya katilmaktadir. Ulusal rejimlerin

ve politikalarin birbirlerine benzesmesini, uluslararast politik ve ideolojik ayrimlarin



azalmasini ve hiikiimetlerin birbirlerini 6rnek almasini kiiresel etki olarak tanimlamaktadir.
Ulkelerin rekabet iistiinliiklerini, ulusa oOzgii orgiitsel icraatlarimi, insan kaynaklari
uygulamalarimt ve iilkelerin kendi ulusal kurumlarim (egitim, finans ve siyasal) da
toplumsal etki olarak tanimlamaktadir. Bu anlamda, kiiresel etki ve toplumsal etkinin,

orgiit yapilarin1 etkileyecegini savunmaktadir.

Wilkinson (1996) ise, diisiince, inan¢ ve tarihin 6nemini hatirlatan kiiltiircii ve
kurumsalc1 bakiglarin 6nemli oldugunu, ancak yakinsamaci kuramlara destek verdiklerini
vurgulamaktadir. Bu goriiglerin aym1 zamanda sosyo-kiiltiirel belirlenimcilik sorunu
tagidiklarin1 ve uluslararasi politik-ekonomik gii¢leri, toplumdaki c¢ikar ve deger
farkliliklarin1 g6z ard ettiklerini belirtmektedir. Kiiresellesmeyi dnemsemeyip, uluslararasi
cevreyli ihmal etmenin de makro kurumsal yaklasimi durus olarak zayiflattigin

savunmaktadir.

Makro kurumsal yaklasima getirilen bir baska elestiri ise, caligmalarin metodolojik
olarak Ol¢ciim sorunun oldugudur. Gerek Whitley’in (1992; 1992b; 1996; 1998; 1999)
calismalarinda gerekse diger is sistemleri calismalarinda (Van Iterson ve Olie, 1992; Lilja
ve Moen, 1992; Marceau 1992; Kristensen, 1996b; Lilja ve Moen, 2005) ampirik

calismalarin oldukga yiizeysel ve izlenimsel oldugu goriilmektedir.

Bu noktada, tartismanin temel odagi Whitley’in (1999) belirttigi “siki sistem” tezi
ile Mayer ve Whittington’in (1999) ortaya koydugu “gevsek sistem” tezinin gecerliligidir.
Bu iki tezin savunduklar iddialardan yola ¢ikilarak makro kurumsal baglam degisimlerinin
ulusal is sistemleri icerisinde ne Ol¢iide bir degisime sebep olduklar1 ve bu degisimlerin
nasil Olciilebilecegi sorular1 akla gelmektedir. Tiirkiye’nin gerek jeopolitik konumu,
gerekse tarihsel gecmisi nedeniyle, farkli kapitalist sistemler i¢inde kendine 6zgii bir ig
sistemine sahip oldugu diisiiniiliirse, Tiirkiye gelismekte olan iilkelere 6rnek teskil etmesi
acisindan elverigli bir iilke olarak gosterilebilir. Son zamanlarda gelismekte olan iilkeler
izerine yapilan c¢aligmalar, diger endiistrilesme evresinin sonuna gelmis iilkelerdeki
calismalarina gore degisim acisindan daha farkli sonuclar ortaya koymaktadir. Bu nedenle,
makro kurumsal baglamda yasanan degisimlerin Tiirk is sistemi tizerindeki etkisi

calismanin ilgi ¢ekiciligini artirmaktadir.



Yazina bakildiginda, Whitley’in (1994) ulusal is sistemi baglamindaki degisimlerin
Tiirkiye’deki bazi calismalarda yer aldig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalar, Whitley’in ulusal
is sistemi yaklagimindan yola ¢ikilarak sahiplik yapisi ve stratejileri tizerinedir (Goksen ve
Usdiken, 2001; Yildirim ve Usdiken, 2005). Ancak, ulusal is sistemi baglaminda orgiitler
arasindaki isbirligi iliskileri ve makro kurumsal baglamin bu isbirligine etkileri hicbir
caligmada yer almamaktadir. Bu anlamda, bu tez Whitley’in (1994) ulusal is sistemi
yaklagimindan yola ¢ikarak, holdingler arasindaki igbirligi iliskilerini ele alma konusunda
bir boslugu yakalayarak, Tiirk is sisteminde sirket topluluklarinin 1980 sonrasi kurumsal
degisimini makro kurumsal baglamda ele almakta ve bu topluluklar arasindaki isbirligi

iliskilerinin tarihsel olarak degisimini ortaya ¢ikarmay1 hedeflemektedir.

Makro kurumsal degisimin ve bu degisimlerin isbirligi iliskilerine yansimasinin
ayrintilarina girmeden Once, sirket topluluklarinin olusumu ve olusum nedenleri
tartismasina girmek oldukc¢a anlamlidir. Sirket topluluklarinin genel anlamdaki tanimu,
hukuksal olarak birbirinden bagimsiz firmalarin federasyonu olarak resmi veya gayri resmi
mekanizmalarla birlesen orgiitsel form olarak verilebilir (Maman, 2002: 739). Aslinda
sirket topluluklarinin diger orgiitsel formlardan ayrimi tanimin alanma gore degisim
gostermektedir. Granovetter (1994: 454), sirket topluluklarin1 ¢ok genis kapsamli tutmus
ve birgok orgiitii sirket topluluklar icerisine almistir. Sozgelimi Italyan ag diizeneklerini ve
endiistriyel ag diizeneklerinin sirket topluluklar1 tanimi igerisinde tutmaktadir. Bir¢ok
yazarin kabul ettigi gibi, biitiinlesmis sirketler, sirket evlilikleri ve cok boliimden olusan
sirketler bu tanimin disinda tutulmaktadir. Bunun yam sira, Anglo-Sakson iilkelerdeki
“conglomerate”ler de bu tanimlamanin disinda yer almaktadir. Guillen (2000: 362) ise, bu
tanimlamada bazi sirketlerin disarida tutulmasinin, merkezi otorite kontroliiniin
olmamasindan dolay1 oldugunun altimi ¢izmektedir. Sirket topluluklar1 gelismekte olan
ekonomilerde veya ge¢ endiistrilesmis iilkelerdeki baskin ekonomik form olarak
nitelendirilmektedir (Maman, 2002; Yildirim ve Usdiken, 2005; Kim, Hoskisson ve
Tihanyi, 2004).

Sirket topluluklarinin olusumunu agiklamada farkli goriisler ortaya atilmaktadir.
Bunlar piyasa eksiklikleri, kiiltiirel acgiklamalar ve ekonomi-politik yaklagimlardir
(Ghemawatt ve Khanna, 1998; Khanna ve Palepu, 2000; Maman, 2002; Biggart, 1997;
Hamilton ve Biggart, 1991; Kock ve Guillen, 2001). Ekonomik yaklasimlara gore, sirket



topluluklart bir ekonomik avantajin dogdugu durumlarda ortaya cikmaktadirlar. Sirket
topluluklari, piyasa mekanizmalarimi kullanmaktan veya i¢ piyasadaki oOrgiitlerde ara
mallarin miibadelelerinden daha etkin alternatifler sunmaktadirlar (Goto, 1982). Khanna ve
Palepu’a (2000: 269) gore, grup birlesiminin performans etkisi genellikle olumlu ve
olduk¢a fazladir. Firmalar is topluluklarinin bir parcast olmaktan faydalanmaktadirlar.
Granovetter (1994) ise, ekonomik avantaj yorumlarin elestirerek bunun islevselci bir
aciklama oldugunun altin1 ¢izmektedir. Bu anlamda Kkiiltiirel bir aciklama yaparak, sirket
topluluklarinin olusumunun aile, miras, degerler ve inang sistemleri arasindaki baglantiya
gore aciklanmasi gerektigini savunmaktadir. Ekonomi politik yaklagimlar ise, sirket
topluluklarinin olusumunu ve baskin hale gelisini, devlet ile toplum arasinda var olan iliski
tiplerine baglamaktadir. Cesitli iilkelerde farkli devlet politikalar1 s6z konusudur ve bu

devlet politikalar1 orgiit yapilanmalarinda 6nemli roller icermektedir.

Sirket topluluklarinin ortaya ¢ikisi ve yapilanmasi her kiiltiir icerisinde farklilik
gostermektedir. Farkli formlar, farkli sosyal ve kiiltiirel cevre igerisinde olugmakla birlikte,
is yapma bicimi ve stratejileri bakimindan da dogal olarak farklilik gostermektedir
(Hamilton ve Biggart, 1988; Orru, Hamilton ve Biggart, 1991). Kurumsal analizlerde tek
bir faktoriin sirket topluluklarimi aciklamada yeterli olmayacagi da bir gergektir. Ancak,
kiiltiirel ve ekonomik yaklasimlarin One siirdiigii goriislerden cok, bu calismada, sirket

topluluklarinin olusumu daha ¢ok ekonomi politik bir yaklagimla gerekgelendirilmektedir.

Bu caligsma, sirket topluluklarin olusum nedenlerinden ¢ok bu topluluklarin
degisimini aralarindaki isbirligi baglaminda ele almaktadir. Ancak bundan O&nce,
holdinglerin Tiirk is sisteminde olusumuna kisaca deginmekte de yarar vardir. Holdingler,
devlete bagimlilik, aile temelli bir sahiplik, yiiksek merkezi otorite, aym isim altinda
toplanma, aile kaynaklarina bagimlilik ve ge¢ endiistrilesmis ekonomilerin 6nemli aktorleri
olma olarak siralanabilecek baslica 6zelliklerle tanimlanmaktadirlar (Goksen ve Usdiken,

2001; Bugra, 1994; Giilfidan, 1993; Onis, 1995a).

Tiirk holdinglerinin olusumu ve yapisal 6zellikleri yazindaki bazi1 ¢aligmalarda da
ele alinmistir. Aile temelli ve aile kaynaklarina bagimli olan, merkeziyetin yiiksek oldugu,
profesyonellesmenin diisiik, cesitlenmenin fazla oldugu, stratejik kararlarin merkezden

verildigi bir yap1 olarak tasvir edilen holdingler (Bugra, 1995; 2000; Bugra ve



Usdiken;1995; Goksen ve Usdiken, 2001, Giilfidan, 1993; Ozen, 2001; Giindiiz ve
Tatoglu, 2003), baskin bir orgiitsel formu ortaya ¢ikarmaktadir. Holdingler {izerine yapilan
caligmalarda, ulusal baglam icerisinde baskin bir form ortaya ciktigi gibi icsel yapi
tasariminda orgiitsel durumsalligin gecerliligini siirdiirdiigii de ortaya ¢cikmistir (Goksen ve
Usdiken, 2001). Aym zamanda, devletin etkin ve baskin rolii sirket topluluklarinin is
yapmak icin devlete yakin iliskiler stirdiirme egilimi gergeklestirdikleri vurgulanmaktadir

(Bugra, 1994; 2000).

Girisimci davranigi bakimindan bakildiginda, 1980 oncesinde holdinglere yapilan
tesvikler bu topluluklarin biiylimesine ve gelismesine sebep olmakla beraber, belli
piyasalarda bu firmalarin tekel halini almasina da neden olmustur. Bu uygulamalar bu
biiyiik orgiitlerin devletle olan iliskilerini daha da gelistirmis ve yakinlastirmistir (Bugra,
1994). Bu anlamda, devletin etkin rol oynadigi ekonomik alan igerisinde sirket topluluklar
ile devlet arasinda bir iliski ortaya ¢cikmaktadir (Bugra, 2000). 1980 sonrasinda serbest
piyasa ekonomisi ile birlikte biiyiik holding yapilarinin rekabete acilmasi, agik piyasanin
temel unsurlarinin devreye girmesiyle beraber kar marjlarinda ciddi azalmalara neden
olmustur. Bu tiir azalmalar sirketlerin, devletle olan iliskilerinden yararlanarak kendi
cikarlari kollama egilimlerini de beraberinde getirmektedir. Ayn1 zamanda devlet ile olan
iliskilerini kullanarak yarar saglama amaci igerisine girme egilimi de ortaya ¢ikmistir
(Bugra, 2000). Tiim bu bahsedilenler 1sinda, holdinglerin Tiirk is sisteminde en Onemli

ekonomik aktorler oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Makro kurumsal baglam degisimleriyle ilgili olarak ozellikle 1980 sonrasinda
ortaya ¢ikan ve devletle iliskili olan degisimleri Onis’in (1986; 1991; 1992) calismalarinda
gormek miimkiindiir. Onis (1986; 1991; 1992) calismalarinda, liberal ekonomiye gecis
sonucunda devletin belirsiz bir bilyiime stratejisi ile karsi1 karsiya kaldigini, devletin
geleneksel yapisinin devam ettigini ve liberal ekonominin gerektirdigi kiigiilme yerine
yeniden yapilanmaya gittigini vurgulamaktadir. Bunun yan1 sira baskin devlet anlayisinin
oldugu iilkelerdeki piyasa anlayisi ve is ¢evresinin kurumsallasmasinda devletin rolii
Bugra’nin calismalarinda (1994; 2000) genis bir bicimde yer almaktadir. Bugra (1994)
Tiirkiye’deki is ortamini, oOrgiitlenme bi¢imini ve girisimci davranisini bi¢imleyen
ekonomik ve siyasal kosullar tarihsel siire¢ icinde incelemistir. Kurumsal baglamin temel

boyutlar1 olarak, sanayilesmenin tarihsel kosullarini, girisimci sinifinin toplumsal kékenini,



iktisat politikas1 siirecini ve politik-yasal ortamin niteligini ele almistir. Bu kurumsal
baglamin, is ortami, Orgiitlenme bigcimi ve girisimcilik davranmisim sekillendirdigini 6ne
sirmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye’de devlete bagimli bir is ortami, ailelerin
egemenligindeki holding yapilar1 ve riskten kaginan spekiilatif girisimeci davraniginin

oldugunu belirtmektedir.

Sonug olarak makro kurumsal baglamin degisiminin holdinglerin ulusal is sistemi
icinde sahiplige dayali olmayan esgiidiime etkisi gerek ¢alisiilmamis bir konu oldugundan
gerekse ulusal is sistemine metodolojik olarak bir agilim saglamasi agisindan Snemlidir.
Holdinglerin igbirligi iliskilerindeki degisimin Tiirk is sistemi Ozelliklerinde bir degisim
yaratip yaratmadigi da, Tiirk is sisteminin yonelimini gostermesi ve dolayisiyla siki ve
gevsek sistem tezlerinin sinanmasi acisindan onemlidir. Iste bu anlamda ¢alisma yazinda
calisiilmamis bir boslugu yakalayarak, 1990’lar sonrasinda makro kurumsal baglamda
yasanan degisimleri ele almakta ve Tiirkiye’nin sermaye biiyiikliigii bakimindan ilk beg
yiiz sirket arasinda yer alan sirket topluluklar1 olarak holdinglerin, is sistemindeki isbirligi
iliskilerini ve degisimini incelemektedir. Calismanin bir baska katkis1 ise, ulusal is sistemi
yaklagimina en onemli elestiri olarak getirilen 6l¢iim sorununa sahiplige dayali olmayan
esglidiim boyutunda bir ¢6ziim saglamasidir. Belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenler

ile makro kurumsal baglam ve sahiplige dayali olmayan esgiidiim Sl¢iilmeye caligilmistir.

L I. Calismanmin Amact

Son yillarda kapitalist sistemin gelismekte olan ekonomilerde yayilimi, bir bakima
sermaye piyasalarinda gelisime de neden olmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi,
holdinglerin yabanci yatirimci bulmalarina olanak saglamakla beraber ge¢miste saglanan
korumaci politikalardan siyrilip rekabetci ortama girisine yardimci olmaktadir. Yabanci
yatirimcilar, ¢cok uluslu sirket drnekleri ve yabanci sirketlerle yapilan sirket evlilikleri, aile
sirketlerinin yonetisim yapisinda bir deisimi zorunlu kilmaktadir. Ozellikle iktisadi

dalgalanmalar, sirket topluluklarinda finansman ihtiyacina da bir bakima sebep olmaktadir.

Makro kurumsal baglamda devlet ve finansal sistem degisiminin, sirket
topluluklarinin igbirligi iliskilerinde ne gibi degisime neden olduklar1 ve bu degisimlerin

ulusal is sistemi tipinde bir degisime neden olup olmayacagi sorusu bu caligmanin temel



sorunsali olarak belirtilebilir. Holdinglerin faaliyet alanlari, istirakleri ve istiraklerinin
faaliyet alanlan, ortakliklari, ortakliklarin paylar ve faaliyet alanlari, zaman igerisinde
hangi piyasalardan ¢ikilip hangi piyasalara girdikleri, ortak yapilan islerin olup olmadig1 ve
eger varsa bu islerin biiyiikliigii ve vadesi cevaplanmasi gereken sorular arasinda yer
almaktadir. Ancak Oncelikle makro kurumsal baglamdaki degisim ele alinmak suretiyle is

sistemindeki degisim ortaya c¢ikarilmalidir.

1980 sonrasinda gerek siyasi gerekse iktisadi a¢idan yasanan ekonomik krizlerin,
hukuki ve siyasi sistem tikanikliklarinin Tiirkiye is sistemindeki baskin orgiit yapilarini bir
degisime siiriikledigini sOylemek miimkiindiir. Bu baglamda, Tiirk holdinglerinin is
sistemindeki isbirligi iliskilerinde nasil bir kurumsal degisime maruz kaldiklar1 oldukca

ilging bir sorunsal olarak géze carpmaktadir.

Tiirk holdinglerinin gerek para ve sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalar,
gerekse de biit¢e agiklarinin neden oldugu 6deme sikintilariin ortaya cikardigi krizler
sirasinda ve sonrasinda bir kurumsal degisim yasayip yasamadiklar1 gelismekte olan
ilkelerdeki degisimi gostermek ve kuramda belirtilen siki ve gevsek sistem tezlerini
sinamak acgismndan Onemli bir konudur. Bu anlamda, sirket topluluklarimin (is
topluluklarinin) olusumu, gelisimi ve olgunlagmasi, piyasa iliskilerinde bir kurumsal
degisimin meydana gelip gelmedigi ve eger geldiyse bunun nasil gerceklestigini anlamak

ve agiklamak i¢in bu ¢alisma bir yol gosterici niteligi tasimaktadir.

Tiirk holding yapilarinin Whitley’in (1994) ulusal is sistemi yaklasiminda belirttigi
makro kurumsal degisimlere nasil ayak uydurduklari, makro kurumsal baglamdaki
degisimlerin holdinglerin is sistemi igerisinde ne Olciide bir kurumsal degisime maruz
biraktiklar, sirket topluluklarinin dikey, yatay ve sektorler arasi igbirliginin olup olmadigi
ve bir isbirligi s6z konusu ise bunun derecesi ve bu isbirliginde bir degisimin olup

olmadig1 bu caligmanin temel amacidir.

Orgiitler arasi iligkiler ve isbirliginin daha genis kapsamli ele alinabilmesi igin
oncelikle makro kurumsal baglam icerisinde devletin ve finansal sistemin degisiminin
tartisilmasi gereklidir. Bu anlamda, 6zellikle makro kurumsal baglamdaki degisim 1990

sonrasi yasanan konjonktiire baglh degisimlerle beraber yasanan krizlerle baglantili olarak,



kanun maddelerinin yardimiyla tarihsel analiz, belge analizi yontemi ile agiklanmaktadir.
Devletin ve finansal sistemin degisiminin ekonomik aktor olarak holdinglerin degisimine,
hatta holdinglerin arasindaki isbirligi iliskilerinin degisimine de neden olacagini sdylemek
miimkiin olabilir. Bu anlamda makro kurumsal tartismalardan yola cikilarak kurumsal

baglamdaki degisimlerin aciklanmasinin dnemi biiyiiktiir.

Tiirk is sistemi, Whitley’in (1999) ulusal is sistemi yaklasiminda belirttigi is sistemi
tipleri igerisinden “devlete bagimli is sistemi” 6zellikleri tasimaktadir (Goksen ve Usdiken,
2001; Bugra ve Usdiken, 1995). Devlete bagiml is sisteminde devletin baskin rolii ve
genellikle ekonomik gelisimi desteklemek amaciyla belirli sektorlerde korumaci bir
politika goriilmektedir (Bugra ve Usdiken, 1995; Guillen, 2000; Kock ve Guillen, 2001).
Cumbhuriyet donemlerinden itibaren Tiirkiye’de de devletin bu tiir korumac1 politikalar s6z
konusudur. Ancak 1980 sonrasi liberal ekonomiye gecis ile birlikte, ekonomik aktorler
olarak holdinglerin devletin baskin ve miidahaleci tutumu karsisinda izledikleri yollarin bu

cwe

degisimi ile birlikte ne Ol¢iide degistigi sorusu akla gelmektedir.

Bu anlamda, tezin temel hedefi, Tiirk is sisteminde gecmisten giiniimiize yasanan
ekonomik ve siyasi krizlerin bir olgu olarak Tiirkiye’de orgiitsel form kabul edilen
holdinglerin, 1986-2006 yillar1 arasindaki yirmi yillik zaman dilimi icerisinde piyasa
temelli iliskiler olan dikey isbirligi, yatay isbirligi ve sektorler arasi igbirligini saptayarak

bu siire¢ igerisindeki degisimi belirlemektir.

L I1. Caliymanin Plam

Calismada oncelikle 1993-2006 yillar arasindaki on dort yillik donem igerisinde
makro kurumsal baglam olan devletin ve finansal sisteminin degisimi tespit edilmeye
calistlmgtir. Is sistemini bicimleyen en temel makro kurumsal baglam olan devletin
degisimi tarihsel analiz ve belge analizi ile tartisitlmaktadir. Degisimin gostergeleri olarak,
vaka analizleri, ¢ikarilan yeni kanun ve yonetmeliklerin yan1 sira, yakin tarihli belgelerin
analizi yapilmaktadir. Finansal sistemdeki degisim ise kurumsal krediler, halka arz ve

IMKB’nin piyasa kapitalizasyonu degiskenleri ile gosterilmektedir.



Bu iki temel kurumsal baglamin is sistemini sekillendiren temel unsurlara etkisi ve
is sisteminde yarattig1 degisimi gostermek toplumsal baglamin ana etmenlerini anlamay1 ve
bu anlamda c¢ikarimlar yapmayi saglamaktadir. Makro kurumsal baglam degisimlerinin
analizi i¢in, ekonomik giiciin 6zel sektore devredilme derecesi (devletin hangi sektorlerde
yer aldigi, yani kamu sektoriinin GSMH igindeki pay1), Ozellestirmelerin GSMH
icerisindeki payi, yatirim tesviklerinin ekonomi icerisindeki payr kullanilmaktadir.
Finansal sistemdeki degisim i¢in ise, kurumsal kredilerin GSMH icerisindeki payi, halka

arzlarin ve IMKB nin piyasa kapitalizasyonunun GSMH igerisindeki yeri alinmaktadir.

Kurumsal baglamdaki degisimin yani sira, ulusal i sisteminin bir unsuru olan ve
piyasa iliskileri olarak tanimlanan, sahiplige dayali olmayan egsgiidiimdeki degisim de
caligmadaki ikinci 6nemli boliimii olusturmaktadir. Yazinda belirtilen isbirligi tiirleri
dogrultusunda holdinglerin yillar itibariyle isbirligi endeksi ¢ikarilmakta ve makro
kurumsal baglam degiskenleri ile iligkileri tespit edilmeye calisilmaktadir. Bunun yani sira,
holdinglerin hangi sektorlerde bulunduklar1 (dagilimlar) faaliyet alanlari, holdinglerin
istirakleri ve faaliyet alanlari, hangi sektorlerden cikip hangi sektorleri girdikleri

saptanmaktadir.

Tiirkiye’de sermayesi ilk bes yiiz sirket arasinda yer alan holdingler analiz diizeyi
olarak almmaktadir. Bu holdinglerin, sirketler yilligi, SPK ve IMKB verilerinden
yararlanilarak sahipleri, faaliyet alanlari, ortaklar1 ve istirakleri saptanmaktadir.
Istiraklerinin bulundugu sirketlerin, faaliyet gosterdikleri sektorler ve dagilimlari,
holdinglerin hangi sektorlerde rakip olduklarmi (temas icerisinde olduklarini) da
gostermektedir. Bunun disinda, isbirligi yapip yapmadiklari, ortak girdikleri ihaleler ile
saptanacag1 gibi, rakip olarak girdikleri ihaleler de dirsek temasini ortaya cikarmaktadir.
Yillar itibariyle holdinglerin hangi sektorlere girip hangi sektorlerden ¢iktiklar1 da

holdinglerin degisimini gosteren bir bagka degiskendir.

Arastirma iki ayr1 boliimde ele alinmaktadir. Birinci béliimde, makro kurumsal
baglamdaki degisimin tespit edilebilmesi icin tarihsel analiz yapilmaktadir. Kanun ve
kanun hiikmiinde kararnamelerden yola ¢ikilarak yakin tarih belgeleri incelenmekte, devlet
ve finansal sistemdeki de@isim gosterilmektedir. Bunun yani sira, makro ekonomik

gostergeler ile de iktisadi ve finansal degisim ortaya konmaktadir. ikinci béliimde ise,
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sirketler y1llig1 ve SPK, IMKB verilerinden yola cikilarak holdinglerin kapsamindaki sirket
haberlerinden yola ¢ikilarak igbirligi tiirlerinin olusturuldugu bir endeks cikarilmaktadir.
Bu isbirligi endeksi disinda, ISIC Rev.4 smiflandirmast dogrultusunda holdinglerin
sektorel siiflandirilmast yapilarak sektorel hareketleri tespit edilmeye calisiimakta ve
“ortiik igbirligi” degiskeni olarak ayni sektorde bulunmama derecesi saptanmaktadir. Son
olarak, olusturulan isbirligi endeksleri makro kurumsal baglam degiskenleri ile

ilintilendirilmekte ve aralarindaki iliski ortaya cikarilmaktadir.

Tezin birinci boliimiinde, ulusal is sisteminin genis bir tanimi, temel unsurlar1 ve
tipleri belirtilmektedir. Bunun yani1 sira, makro kurumsal baglamdaki siki ve gevsek sistem
tartigmast verilmektedir. Ikinci boliimde, Tiirkiye baglami ve kurumsal baglamdaki
degisim ele alinmistir. Bu kisimda devletin rolii ve finansal sistemdeki degisim tiim alt
boyutlari ile verilmis ve tartisiimistir. Ugiincii boliimde ise, Tiirk is sistemindeki holdingler
arasindaki isbirligi endeksi c¢ikarilmis ve yillar itibariyle igbirliklerindeki degisim ortaya
konmustur. Makro kurumsal baglamdaki degiskenler isbirligi endeksi ile iliskilendirilmis
ve yillar itibariyle aralarindaki iligkiler saptanmaya calisiimistir. Bunlara ek olarak,
holdinglerin sektorel dagilim tablolar1 olusturulmus ve yillar itibariyle olusturduklan ortiik
isbirligindeki degisim incelenmistir. Tartisma ve degerlendirme bdliimiinde ise, diger

boliimlerde ¢ikarilan modellerin agiklamalar1 ve kuramsal tartismalar ele alinmagtir.
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II. ULUSAL i$ SISTEMININ DEGiSiMi

11.1. Makro Kurumsal Yaklasimlar

Evrenselcilik, yakinsamacilik ve kiiresellesmecilik kavramlari ile bu kavramlarin
altim c¢izdigi orgiit anlayislari, yonetim orgiit yaziminin son yillardaki onemli tartisma
konularimi olugturmaktadir. Bu anlayiglara gore, orgiitlere bakis daha rasyoneldir ve tiim
orgiitler igin gecerli olan verimlilik ve etkinlik prensipleri igerisinde Orgiitlerin
sekillendikleri iddias1 s6z konusudur (Maurice, 1976; Child ve Tayeb, 1983; Tayeb, 1987).
Evrenselciligin en 6nemli vurgusu, iilkelerin endiistrilesme siireclerinin belirli asamalarda
orgiitlerin belli evreler yasadiklari, teknolojinin gelisimi ile iiretim ve piyasa ekonomisinin
on plana ¢iktigidir. Ekonomi temelli bakis, diinyada orgiit anlayisim etkilemektedir. Piyasa
mekanizmasi bakisi, orgiitleri rasyonel davranis bi¢cimine yonlendirmektedir (Clark, 1979).
Bu dogrultuda, orgiitlerin yapilar1 ve cevre anlayislar1 da daha iktisadi bir yaklagim
sergilemektedir. Temel ekonomik degiskenlerin ele alindigi bu yaklasim, orgiitlerin genel
anlayisin1 evrenselci bakis icerisinde degerlendirmeyi gerektirmektedir. Kosul bagimlilik
yaklagiminin da One sirdiigii gibi, orgiitlerin cevresinde sektor, piyasa, rakipler,
hiikiimetler, vb. s6z konusudur. Bu bahsedilen c¢evrenin birbirleri ile benzestigi
vurgulanmakla birlikte Orgiitlerin bir teknik c¢evresinin s6z konusu oldugu ortaya

konmaktadir (Goksen, 2007; Tayeb, 1987).

Bu anlamda, kosul bagimlilik kuraminin vurguladigi teknik ¢evre ile kurumsal
kuramin kurumsal ¢evre yaklasimlari, yakinsamaci ve iraksamaci yaklasimlarla makro
tartisma alan1 yaratmaktadir. Makro kurumsal baglamin kosul bagimlilik kuramina en
biiyiik elestirisi toplumsal baglam boyutundadir. Bahsedilen toplumsal baglam, evrenselci
bakisin goziinden kacgirdigr toplum ve kiiltiir anlayisini ortaya koymaktadir (Goksen,
2007).

Rasyonel bakis cercevesinde, teknik cevre vurgusu 6n planda oldugundan,
orgiitlerin varolan kosullar icerisinde yapilarinin sekillendigi ve benzer kosullarda benzer
yapilanmalarin olusacagina dair vurgu soz konusudur (Tayeb, 1987; Child ve Tayeb,

1983). Bu noktada, “toplumsal bagimlilik” kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Toplumsal
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bagimlilik, makro kurumsal baglamda cevre anlayisim vurgulamakta olup, orgiitlerin
kurumsal bir ¢evreye sahip olduklarmin ve orgiitlerin davramislarinin sadece teknik
verimlilige gore tayin edilemeyeceginin, var olduklar1 toplum igerisinde kendilerini

kurumsallastirma, mesrulastirma ihtiyaci hissettiklerinin altin1 ¢cizmektedir.

Makro kurumsalct bakig, evrensel bakiglara karst bir durus sergilemektedir.
Kurumsal ¢evre vurgusu 6n plandadir ve orgiitsel formlarin kurumsal cevre tarafindan
sekillendigini ve bunun iilkeden {iilkeye farkliik goOsterdigini vurgulanmaktadir. Bu
anlamda da ekonomik baglamdaki belirlenimciligi reddetmektedir (Goksen, 2007: 336).
Makro kurumsalci yaklagimlar, sosyal etki, otorite ve ulusal is sistemleri yaklasimlari ile
ulusal diizeyde arastirmalarin yapilmasina onciiliikk etmektedir. Bu yaklagimlarin tiimii,
orgiitlerin verimlilikle birlikte, kurumsal ¢evre ile uyum ve mesruiyete ihtiya¢ duyduklarini
benimsemektedir. Temel vurgulardan biri, Orgiit yapist yerine kullandiklan “orgiitsel
form” kavranudir. Orgiitsel form sadece orgiitsel yapmin ozelliklerini degil, orgiitiin

amaci, teknolojisi ve pazarlama stratejilerini de kapsamaktadir.

Makro kurumsal yaklagimlar olan, sosyal etki (Maurice, 1979; Maurice ve Sorge,
1980; Maurice vd., 1986), otorite (Hamilton ve Biggart, 1988; Orru vd., 1989; 1991) ve
ulusal is sistemi (Whitley, 1991; 1992; 1994; 1998; 1999) yaklasimlari, teknik ¢evrenin
disinda kurumsal cevreye vurgu yapmaktadirlar. Bu yaklagimlarda orgiitlerin ¢evrelerinin
sadece teknik ¢evre olarak nitelendirilen rakipler, piyasa ve sektorler gibi rekabete odakli
olmadiginin, orgiitlerin devlet, egitim ve 6gretim sistemi, finansal sistem gibi bir kurumsal
cevrenin de icinde bulunduklarinin alti ¢izilmektedir. Makro kurumsalci bakis agisi,
kurumsal baglamin oneminden yola ¢ikilarak, orgiitsel formlarin bu kurumsal baglamin
etkisi ile sekillendigini savunmaktadir. Bu anlamda da, farkli kurumsal baglamlar farkli

orgiit formlar olusturmaktadir.

Makro kurumsalci bakis agisindaki sosyal etki yaklagimi, toplumsal, politik ve
ekonomik olaylarin sosyal bir perspektif dahilinde incelenmesi gerektigini savunmaktadir
(Goksen, 2007: 338). Sosyal etki yaklasimini ortaya koyan Maurice ve arkadaslar1 (1980;
1991), orgiitsel cevrenin teknik cevre olarak konumlandirilmasina karsi cikarak farkli
tilkelerde farkli kurumsal ¢evrelerin oldugunu ve bu ¢evrelerin sosyal ¢evreler oldugu gibi

orgiitlerin de bu cevrelerden etkilendigini vurgulamaktadirlar. Dolayisiyla, orgiitsel formun
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olusumunda orgiit ve ¢evresindeki kurumlarinin etkilesimi s6z konusudur. Bahsedilen bu
sosyal cevreler, egitim ve Ogretim sistemleri, endiistriyel iligkiler, sosyal siniflandirma

sistemleri ve teknoloji alt sistemleri olarak gosterilmektedir (Sorge, 1991; 2000).

Makro kurumsalc1 bakis acisindaki diger bir yaklagim ise otorite yaklagimidir. Bu
yaklagim da diger yaklasimlar gibi kurumsal ¢evrenin 6nemine vurgu yapmaktadir. Bu
yaklagimda, iilkeler arasinda orgiitsel farkliliklar olabilecegi gibi aym iilke igerisinde de
benzerlikler olabilecegine vurgu yapilmaktadir. Otorite yaklasimi orgiitleri, insanlar arasi
iliskileri diizenleyen otorite yapilar1 olarak tanimlamaktadir (Goksen, 2007: 343). Bu
anlamda orgiitsel formlari, i¢inde bulunduklar iilkelerin ekonomik, politik ve toplumsal
kurumlarin sekillendirdigine deginilmektedir. Yaklasim ayn1 zamanda, orgiitsel formlarin
gelisiminin tarihsel olarak ele alinmasi gerektigini de savunmaktadir. Orgiitsel formlar
ilkelerde var olan otorite yapisinin tarihsel degisimi ve uyumu ile sekillenmektedir

(Hamilton ve Biggart, 1988; Orru vd., 1989).

Ulusal is sistemi yaklasimi ise sosyal etki ve otorite bakis acilarini iceren
biitiinlestirici bir perspektif icermektedir. Whitley (1990, 1991, 1992, 1994, 1999), her
ilkede tarihsel olarak basarili olmus oOrgiitsel formlarin olduguna, bu formun iilkeden
tilkeye farklilik gosterdigine ve de kurumsal cevrenin Orgiitlerin sahiplik yapisi, piyasa

iliskileri ve istihdam bigimlerine gore sekillendigine dikkat cekmektedir.

Iste bu baglamda, makro kurumsalci bakis agilarinin getirdigi kurumsal baglamin
onemini ve iilkeler arasindaki farkliliklar1 vurgulayan kavramsal durusla, evrensellesme,
yakinsama ve kiiresellesme olgusunu savunan diger bakis acgilari ile genis bir tartisma
zemini ortaya ¢ikarmistir. Hamilton ve Biggart (1988), Orru, Biggart ve Hamilton (1991),
Whitley (1994; 1998), Mueller (1994), Mayer ve Whittington (1999), Wilkinson (1996)
kiiresellesme ve yakinsamaci politikalarin orgiitlere yansimasi ile Orgiitlerin iginde
bulunduklar baglam icerisindeki yap1 ve stratejilerinin degisimini farkli anlamlarda ele

almaktadirlar.
Hamilton ve Biggart (1988) makro kurumsal bakislar arasinda daha ekonomi-

politik bir yaklasimi sergileyen ‘otorite yaklasimi’m Onererek, tarihsel olarak gelisen

otorite iliskilerinin bireyler ve kurumlar icinde her toplumda var oldugunun altini
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cizmektedirler. Hamilton ve Biggart’a gore (1988: 53), orgiitlerin icinde bulunduklar
piyasa kosullar igerisinde oOrgiitlerin tasarimlarinda yenilikler s6z konusu olmakta, ancak
bu yenilikler orgiitlenmede en etkin rasyonel bakisi olusturmamaktadir. Orgiitsel
uygulamalar, stratejik kontrolii temsil ederler ve kiiltiirel anlayig1 barindirirlar. Karhlik,
etkinlilik ve kontrol sistemleri gibi rasyonel Olciitleri iceren oOrgiite 6zgii ekonomik
etmenler oOrgiitlerin yapilan icin karmasik bir modern uyarlama olarak tanimlanabilir.
Ancak bu modern uyarlama kiiltiir etmenleri ile birlestiginde bir anlam tasimaktadir. Bu
baglamda, orgiitsel biiyiime en iyi piyasa ve kiiltiirel etmenler tarafindan agiklanabilirken,
orgiitsel yapilar da otorite sekilleri ve mesrulagma stratejileri ile aciklanabilir (Hamilton ve

Biggart, 1988: 54).

Hamilton ve Biggart (1988) calismalarinda, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan’da,
firma yapilarnn ve iliskilerinde farkliliklar oldugunu ortaya cikarmislardir. Yazarlar
Japonya’da devlet ve firma iliskilerini isbirlik¢i ortaklik olarak tamimlanirken, Giiney
Kore’de politik kapitalizm, Tayvan’da ise tabaka ayrimi olarak tanmimlamislardir.
Japonya’da temel aktorler, piyasalar arasindaki topluluklar iken, Giiney Kore’de Sabol
(Chaebol), Tayvan’da ise aile sirketleridir. Ayn1 zamanda, yonetsel stratejilerde ve piyasa
stratejilerinde de farkliliklar s6z konusudur. Bu baglamda girisimci yapisi, politik ve
ekonomik durumlara gére olusan Orgiitsel formlar1 temsil etmektedir. Calismaya gore,
orgiitsel yapilar durumsal olarak tayin edilmekte olup, toplumsal baglam tarihsel bakis ile
analiz edilmelidir. Ekonomik orgiitleri aciklayan anahtar etmenler, iktisat¢ilarin anladigi
anlamda ekonomik olmak zorunda degildir. Ekonomik ve kiiltiirel etmenler piyasa ve
ekonomik girisimlerin biiylimesiyle acik¢a anlasilabilir, ancak orgiitsel form en 1iyi
toplumdaki otorite iligkilerine gore anlagilabilir. Bu anlamda, devlet ve girisimci iligkisinin

onemi ortaya konmaktadir.

Hamilton ve Biggart’in (1988: 88) calismalarinda temel vurgu, ekonomik ve
kiiltiirel etkenlerin, piyasa ve ekonomik orgiitlerin biiyiimesinde oldukga kritik oldugudur.
Orgiitsel formu en iyi toplumdaki otorite iliskilerinin aciklayabileceginin alt1 ¢izilmektedir.
Devlet ve endiistri iliskileri tarihsel cercevede analiz yapilarak ele alindiginda orgiitsel

yapilanmalar agiklanmaktadir.
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Orru, Biggart ve Hamilton (1991: 386) diger calismalarinda, her toplumun orgiitsel
formu sinirlandiran ve yoneten, kendi mali, politik ve sosyal kurumlarini yarattiginin altin
cizmektedirler. Yazarlar, her toplumun kendine 6zgii ayirt edici kurumsal baglami ve is
iliskilerinin oldugunu, bunlarin sosyal olarak kabul edilebilir ekonomik davranisin
kurumsal formunu olusturdugunu vurgulamaktadirlar. Bu anlamda, Dogu Asya’daki 6zel
sektoriin farkli orgiitsel davramis ve yapilar tarafindan olusturulan, farkli kurumsal

modellere gore calistigini belirtmektedirler.

Orru, Biggart ve Hamilton (1991), cevrenin kurumsal ve teknik bilesenlerinin
birbirlerinden ayr1 olmalarmin gerekmedigini savunmaktadirlar. Bu bilesenlerin
ayristiklarin1 ancak orgiitsel formlarin sekillendirilmesinde bir noktada birlestiklerini ifade
etmektedirler. Yazarlar kurumsal diizenlemelerin orgiitsel formlarin etkililigini azaltmak
zorunda olmadiginin da altim cizmektedirler. Calismalarinda, farkli Dogu Asya
tilkelerindeki firmalarin kurumsal 6zelliklerinin ekonomik basar1 ve orgiitsel uyum igin bir
ornek olusturdugu gosterilmektedir. Kurumsal baskilar, rekabetci orgiitler arasinda veya
icindeki piyasa diizeninin ortaya konmasina ve devamliligina katkida bulunmaktadir.
Caligmalarinin sonucunda, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan’in sahiplik yapisi, yonetim,
finans ve iiretimde farkli orgiitsel yapilarinin oldugu ortaya konmus ve ayirici orgiitsel
nitelikleri ¢ikarilmaya calisilmistir. Piyasa ekonomilerinde sirket topluluklarinin neden tek
bicimli olup, farkli iilkelerde farkli oldugunun agiklamasi bir¢ok anlamda yapilmaya
calistlmistir. Teknik cevre baskilar1 veya rekabet¢i esbi¢imlilik sekilleri bunlardan ayri
tutulamaz. Bu anlamda ¢alismada, Kuzeydogu Asya’daki orgiitsel formlarin rekabetci bir

birlesim yaratmalarindan dolay1 benzestikleri ortaya ¢ikarilmistir.

Whitley (1994, 1998, 1999, 2005) temel olarak, tiim kapitalist sistemleri kapsayan
gecerli tek bir orgiitsel formun miimkiin olmadiginin iizerinde durmaktadir. Bir tilkedeki is
sisteminde yer alan orgiitsel ozelliklerin, orgiitler arasi iliskilerin ve istihdam bi¢imlerinin,
o ilkenin kurumsal baglami olan devlet, finansal sistem ve beceri ve is gelistirme
sistemlerinin  sekillendirilmesi ile tarihsel degisimler sonucunda bicimlenecegini
vurgulamaktadir. Dolayisiyla, farkli kapitalist sistemler, farkli ulusal is sistemlerini
dogurmaktadir. Bu tiir bir yaklasima gore evrenselci bakisin tersine, bir iilkede basarili bir
orgiitsel formun bir bagka iilkede ve o iilkenin kurumsal baglaminda basarili

olamayabilecegi savunulmustur.
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I1.2. Ulusal Iy Sistemi: Tanim

Oncelikle ulusal is sisteminin temel bir taniminin yapilmasi gerekirse, ulusal
baglamda, tarihsel siirec icinde gorece basarili olmus ve kurumsallagsmis, piyasaya, orgiitler
arasi iligkilere ve orgiit tipine dair diizenlemeler olarak tanimlanabilir. Bu anlamda, ulusal

is sistemlerinde kurumsallagmis 6rgiit tipi olarak ekonomik aktorler 6nem tagimaktadir.

Tablo-1: Ulusal is Sistemlerinin Temel Nitelikleri

SAHIPLIGE DAYALI ESGUDUM
Sahiplik kontrolii

Dikey biitiinlesme

Yatay biitiinlegsme

SAHIPLIGE DAYALI OLMAYAN ESGUDUM
Dikey isbirligi

Yatay isbirligi

Rakipler arasi igbirligi

ISTIHDAM ILISKILERI VE IS YONETIMI
Isci-isveren bagimlihg

Giiven ve yetke

* Whitley, R. (1999: 34)

Whitley (1999: 34) calismasinda ulusal is sisteminin ii¢ temel unsurunu belirlemistir.
Bu unsurlarin birincisi, sahiplige dayali esgiidiim, yani ekonomik aktor olarak firmanin
dogasidir. Bu noktada ekonomik faaliyetlerin ve kaynaklarin nasil kontrol ve koordine
edildiginin iizerinde durmaktadir. Bir bakima is sistemi igerisinde firmalarin sahiplik yapisi

ve kontroliiniin kimin elinde tuttugu vurgulanmaktadir.

Bu ilk unsurun ii¢ alt boyutu s6z konusudur. Sahiplik kontrolii dogrudan, ortaklasa
veya piyasa olarak ayrilmaktadir. Firma sahiplerinin veya ortaklarinin igin basinda olmast
ve sirketlerini bizzat yonetmesi dogrudan sahiplik yapisim1 ortaya koyarken, hem firma
sahiplerinin hem de profesyonel yoneticilerin ortaklasa sirketi yonetmesi durumunda
ortaklasa sahiplik yapisim ortaya koymaktadir. Hisselerinin ¢ogunlugunun birden fazla
kigiye, kuruma ait oldugu ve firmanin profesyonel yoneticiler tarafindan yonetildigi
durumlarda ise piyasa sahiplik yapisindan sozedilmektedir. ikinci ve iigiincii alt boyutlar,
dikey ve yatay biitiinlesmedir. Bu boyutlar, ayn1 sahiplik yapis1 altinda firmanin iiretim
siireci icerisinde ileriye veya geriye doniik biitiinlesmesi ve farkli sektorlere girerek

cesitlenmesi ile iligkilidir. Whitley (1999: 35) sahiplik yapisinin is sistemi icerisinde orgiit
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tipini belirleyen en temel 6zelliklerden biri oldugunu vurgulamaktadir. Sahiplik kontrolii
ve biitiinlesme tiirii, is sistemi icerisindeki orgiitlenme bicimlerinin farkliliklarin1 ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, sahiplik yapisindaki farkliliklar iilkelerin is sisteminde de

farkliliklan ortaya ¢ikarmaktadir.

Ikinci unsur, sahiplige dayali olmayan esgiidiim, yani piyasa iliskileridir. Piyasada
orgiitler aras1 yatay ve dikey iligkilerin nasil diizenlendigi, sahiplik bakimindan farkli
firmalarin rekabeti veya isbirligi vurgulanmaktadir. Burada ti¢ alt unsur sdz konusudur.
Dikey veya yatay isbirliinin ve sektorler arasi iliskilerin alti cizilmektedir. Uretim
zincirinin farkli asamalarinda orgiitlerin igbirligi yapmasi dikey, aymi sektordeki rakip
firmalarin isbirligi yapmasi yatay, farkli sektorler arasinda isbirligi ise sektorler arasi
igbirligini tanimlamaktadir. Whitley (1999: 37), is sistemi icerisinde farkli sahiplik
yapisindaki firmalarin rekabet veya isbirligi derecelerinin o is sisteminin temel niteligini
gosterdigini ve sahiplik yapisindaki farkliliklar gibi isbirligi derecelerinin de o is

sisteminin ayirt edici 6zelliklerinden oldugunu sdylemektedir.

Uciincii ve son unsur ise, istihdam iliskileri ve is yonetimi, yani yetkeye dayal
koordinasyon ve kontrol sistemleridir. Bu unsurda firmalardaki faaliyetlerin nasil koordine
edildiginin iizerinde durulmaktadir. Is¢i ve isveren bagimhilig1 ve iscilere giiven ve yetke
de bu unsurun alt boyutlar1 olarak ortaya konulmaktadir. Isci ve isveren bagimliliginda,
karsilikli bagimliligin yiiksek veya diisilk oldugu orgiite 6zgii veya piyasaya doniik
istihdam bigimlerinden bahsedilmektedir, Iscilere giiven ve yetkede ise, calisanlara hicbir
yetkinin verilmedigi, is basarisim artirmak i¢in yetkinin verildigi ve is¢iye isin
orgiitlenmesine dair yetkinin verildigi durumlara 6zgii giiven ve yetke olusumlar 6ne
cikmaktadir. Whitley (1999: 39) istihdam bigimlerinin ve giiven olusumunun is sisteminin
temel niteliklerinden biri oldugunun altin1 ¢izmektedir. Tipki diger unsurlar gibi, yetkeye
dayal1 koordinasyon ve kontrol sistemlerinin iilkeden iilkeye farklilik gosterecegini ve o

tilkenin is sistemi 6zelliklerinin bir boyutu olarak yerini alacagim vurgulamaktadir.

Ulusal is sisteminin bu temel ii¢ unsuru, iilkelerde basarili olmus, kurumsallagmis
orgiit tipi olarak ekonomik aktoriin temel niteliklerinin iilkeden {ilkeye farklilik
gosterdigini vurgulamaktadir. Her iilkenin kurumsal baglaminmin birbirinden farklilik

gostermesinden Otiirii farkli orgiitlenme bi¢imlerinin olmas1 kosulunu da beraberinde
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getirecegi savunulmaktadir. Ancak farkli kiiltiirel yapilardaki is topluluklarimin davranis
bicimleri ve yapilan, farkli ozellikleri ortaya koydugu gibi bazi benzerlikleri de aym
zamanda beraberinde getirmektedir (Bugra ve Usdiken, 1995). Bu baglamda, sirket
topluluklarinin  kiiresel etki olarak belirtebilecegimiz ekonomik krizler karsisindaki
tavirlart ve yabanci sirketlerin yeni girdikleri iilkelerde kurumsallasma cabalari, is

sisteminin temel 6zelliklerini de bir bakima etkileyebileceginden dolay1 olduk¢a 6nemlidir.

Tablo-2: is Sistemlerini Yapilandiran Kurumsal Baglam

DEVLET

Devletin giicii ve riski 6zel sektorle paylasma derecesi

Kolektif ara kurumlarin varlig

Piyasalan diizenleme derecesi

FINANSAL SISTEM

Sermaye piyasasi temelli veya kredi temelli

BECERI GELISTIRME VE KONTROL SISTEMLERI

Egitim sisteminin ve devlet-is¢i-sendika isbirliginin giicii

Bagimsiz sendikalarin giicii

Uzmanhiga dayali emek orgiitlenmesi

Pazarligin merkeziyeti

GUVEN VE YETKE ILISKILERI

Giiven iligkilerini yoneten resmi kurumlarin giivenirliligi

Paternalist yetke iliskilerinin baskinlig

Yetke iligkilerini yoneten toplumsal normlarin 6nemi
*Whitley, R. (1999: 48)

Whitley (1999:48, 54), is sistemlerinin kurumsal baglam ile sekillendiginin altimi
cizmektedir. Kurumsal baglam, devlet, finansal sistem, beceri gelistirme ve kontrol ve
giiven-yetke iligkilerinden olugmaktadir. Devletin giicli ve riski girisimcilerle paylagma
derecesi o is sisteminin kurumsal belirleyici 6zelligi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Whitley
(1999: 48) yoneticilerin ve biirokrasinin genel uzlasisin, itibarim1 ve 6zerkligini devletin
giicli olarak nitelendirmektedir. Ekonomik gelisimin koordine edilmesindeki uzlasma ve
0zel ekonomik cikarlarla yatinm riskinin paylasilma isteginin Onemli oldugunu
vurgulamaktadir. Devletin kalkinmada oncii bir rol tistlenip listlenmedigi veya ekonomik
kalkinmaya katkida bulunup bulunmadig, iilkelerin kurumsal baglamini olusturan 6nemli
bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bunun yam sira, kolektif aracilara kars1 devletin tutumu
ve piyasalar1 diizenleme derecesi de kurumsal baglamda devletin roliinii ortaya
koymaktadir. Tiim bunlar, ekonomik orgiit yapilarmi etkileyen devletin yap1 ve

politikalarinin nitelikleridir.
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Whitley (2005: 195) dort tip devlet aynnmi yapmaktadir. Bu devlet tipleri, kol
mesafesindeki devletler, baskin gelisimsel devletler, isbirlik¢i devletler ve katilimci
isbirlik¢i devletlerdir. Kol mesafesindeki devletler, ekonomik gelisimin yonetimine ve
koordinasyonuna mesafelidirler. Ekonomik gelisime aktif katilimlari da bu anlamda
diigiiktiir. Isbirliklerine ve sendikalara tesvikleri sirli olup daha cok liberal piyasa
ekonomileridir. Bu anlamda, biiyiikk firmalarin stratejik 6zerkligi sermaye piyasast
baglaminda yiiksektir. Yaygin normlarin yonetimi sozlesmesel olarak yapilmaktadir. Yasal
sisteme ve resmi kurumlara giiven, azinlik haklar1 ve kol mesafesi rekabet politikalarinin
giicii oldukca sekilde yiiksektir. Piyasa boliimlenmesi ve girisi sinirlidir. Bu tiir devletler,
ara kurumlara, sendikalara ve firmalara kars1 serbest politika izlemektedirler. Bu anlamda
da ozerk kurumlarin varligi s6z konusu olmaktadir. Devletin diger firmalarla yetke

paylasimi kisa vadeli ittifaklar seklinde sinirh dlgiidedir.

Baskin gelisimsel devletlerde, ekonomik gelisime katilim yiiksek, isbirliklerine
aktif tesvikleri sinirli, sendikalasma da diisiiktiir (Whitley, 2005: 195). Yaygin normlarin
yonetiminde paternalist yetke on plandadir. Hukuk sistemine ve resmi kurumlara giiven
degisken, azinlik haklarn simirhidir. Piyasa boliimlenmesi ve piyasaya giriste kisithliklar
onemli olgiide yiiksektir. Kol mesafesi rekabet politikalarinin giicii sinirhidir. Beceri
gelistirme sistemlerinde standardizasyonu ise degiskendir. Bu devletlerde, sanayi
kuruluslart 6zerk olmaktan ziyade devletin kurumlar1 gibi ¢alismaktadir. Devlet, bagimsiz
yiiksek kuruluslarin olusumunu desteklememekte ve miidahaleci bir tavir sergilemektedir.
Biiyiik firmalarin stratejik ozerkligi devlet tarafindan sinirlandirilmaktadir. Devletin diger

firmalarla yetke paylasimi da devletin koordine ettigi ittifaklar disinda sinirhdir.

Isbirlik¢i devletlerde ekonomik gelisime katihm ve isbirliklerine tesvik 6nemli
Olctide yiiksek, sendikalasma sinirhidir. Devlet, ara kuruluslar1 desteklemektedir ve bu
kuruluslar daha 6zerk bir yapidadir. Bu tip devletler, biiyiik sirketler ve kuruluslarla yakin
calisma egilimindedir. Politika gelistirmede kurumlarin ve sendikalarin katkis1 gorece
daha fazladir. Yaygin normlarin yonetiminde paternalist yetke soz konusudur. Cikar
gruplarinin temsiliyetindeki standardizasyon yiiksektir. Hukuk sistemine ve resmi
kurumlara giiven degiskendir (Whitley, 2005:196). Biiyiik firmalarin stratejik 6zerkligi is

ortaklar1 ve devlet tarafindan sinirlandirilmaktadir ancak gorece yiiksektir. Ayni zamanda
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devletin diger firmalarla yetke paylasimi da biiyiik firmalar arasinda yiiksek, KOBI’lerde

sinirhdir.

Katilime1 isbirlik¢i devletlerde ise gerek ekonomik gelisime katihim, gerek
igbirliklerini tesvik, gerekse de sendikalasma Onemli Olciide yiiksektir (Whitley, 2005:
198). Ara kuruluslarin ve birliklerin devlete katilimi devletin biiyiimede saglayacagi
hedeflere de katki saglamaktadir. Hukuk sistemine ve resmi kuruluslara giiven fazladir
ancak azinlik haklar1 sinirhdir. Yaygin normlarin yonetimi ise daha toplumcudur. Isgi-
isveren iliskilerinin, beceri gelistirme sistemlerinin ve cikar gruplarinin temsiliyetinin
standardizasyonu 6nemli Olciide yiiksektir. Biiyiik firmalarin stratejik 6zerkligi is ortaklar
ve calisanlar tarafindan sinirlandirilmakta ancak oldukga sik goriilmektedir. Devletin diger

firmalarla yetke paylasimi da yiiksektir.

Whitley’in (2005: 198) belirttigi bu devlet tipleri, iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Kurumsal baglam farkliliklart {iilkelerin is sistemlerinin olugumunda
onemli bir sekillendiricidir. Bu anlamda da, devlet gerek niteligi gerekse uygulamalari

bakimindan is sistemlerini farklilagtiran 6nemli bir kurumsal baglam aktoriidiir.

Whitley (1999: 49), kurumsal baglami sekillendiren bir baska 6nemli niteligin de
finansal sistem oldugunu vurgulamaktadir. Bir iilkedeki sermayenin nasil saglandigi, o
ilkenin kurumsal baglamini olusturmada, dolayisiyla da ekonomik orgiitlerin olusumunda
onemli bir rol oynamaktadir. Finansal sistemin krediye dayali bir sistem veya sermaye
piyasasina dayali bir sistem olup olmadigi, ekonomik orgiit formunun olusumunda
belirleyici bir rol oynamaktadir. Kredi temelli bir finansal sistemde zayif, cabuk nakde
doniistiiriilemeyen, s1g bir sermaye piyasasinin oldugunu belirtmektedir. Bu tiir bir finansal

sistemde yatirime1 fonlarinin ve fiyatlamalarinin ¢ok etkin olmadig1 vurgulanmaktadir.

Sermaye piyasasi temelli finansal sistemlerde piyasalarin sermaye yayillimi ve
gecirgenligi cok genistir ve sermayenin kolay nakde cevrilebilir olma 6zelligi vardir. Bu
finansal sistemlerde yatirimcinin ve fonlarm rolii etkindir. Whitley (1999: 50) finansal
sistemdeki temel farkliliklarin firmalar ve piyasalar i¢in ¢ok gii¢lii anlamlar1 oldugunu ve

bunun is sisteminde ¢ok kritik bir kurumsal baglam niteligi arz ettigini vurgulamaktadir.
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Bunun yami sira, Whitley (1999: 50) beceri gelistirme ve kontrol sistemlerinin
kurumsal baglamin niteliklerinden oldugunu belirtmektedir. Egitim ve 6gretim sisteminin
giicli, bagimsiz sendikalarin giicii, uzmanliga dayali emek Orgiitlenmesinin giicii,
sendikalasma ve pazarlifin merkezi ya da yerinden olmasi, i§ sisteminin kurumsal
baglamini etkilemektedir. Ozellikle egitim sisteminin genel sistem veya uzmanliga dayali
sistem olmasi, Orgiitlerde c¢alisanlarin koordine edilmeleri ile alakali bir durum
yarattigindan Onemlidir. Ayrica bagimsiz sendikalarin devlet ve diger kurumlar
karsisindaki giicii, meslege, is koluna, firmaya 6zgii sendikalasmanin olup olmadig1 ve bu
anlamda sendika pazarliklarinda is kolu bazinda toplu pazarlik veya isyeri bazinda pazarlik

olmasinin, orgiitlerde isci-igveren iligkilerinde 6nemli oldugunun altin1 ¢izmektedir.

Son olarak, Whitley (1999: 51, 52) normlar1 ve degerleri yoneten giiven ve yetke
iliskilerinin kurumsal baglamin niteligi olduguna ve bu iliskilerin Onemine dikkat
cekmektedir. Ciinkii giiven ve yetke iliskileri, ig ortaklar veya is¢i-igveren arasindaki ticari
iliskinin temel yapilandirict unsurlaridir. Ayn1 zamanda hukuk ve adalet sistemi gibi giiven
iliskilerini diizenleyen resmi kurumlarin giivenirligi de bu anlamda 6nem tasimaktadir.
Ayrica yetke iligkilerinin baskinligi, isleyisin nasil olacagi, yetkinin ne derecede
devredildigi ast-iist iliskileri ile ilgilidir. Bir iilkede otoritenin nasil olustugu bu yetke

iliskileri ve yetke devri ile ilgilidir.

Bu anlamda, kurumsal baglamdaki bu temel nitelikler is sisteminin olusumunda
oldukca onemli rol oynamaktadir. Whitley (1998; 1999; 2005) iilkelerin kurumsal
ozelliklerin kendi sosyal, ekonomik, politik ve tarihsel siirecleri icerisinde olustugunu ve
bu baglaminda is sistemlerini kapsayarak birbirlerinden farklilastirdigini 6ne siirmektedir.
Bahsedilen is sistemi nitelikleri ve kurumsal baglam 6zellikleri dogrultusunda farkl: tip is

sistemlerinin olustugunun da altin1 cizmektedir.
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TABLO-3: Alt1 Tip Is Sistemi

Is sistemi
nitelikleri

Merkezkag
Parcalanmug

Endiistriyel
Bolge

Boliimlenmis

Isbirligi

Devlet
Esgiidiimii

Devlete
Bagimli

Sahiplige dayal
esgiidiim

Sahiplik
kontrolii

Dogrudan

Dogrudan

Piyasa

Birlesme

Birlesme

Dogrudan

Dikey
biitiinlesme

Diisiik

Diisiik

Yiiksek

Yiiksek

Orta

Yiiksek

Yatay
biitiinlesme

Diisiik

Diisiik

Yiiksek

Sinirh

Sinirli

Gorece
yiiksek

Sahiplige dayal
olmayan
esgiidiim

Dikey isbirligi

Diisiik

Sinirh

Diisiik

Sinirh

Yiiksek

Diisiik

Yatay isbirligi

Diisiik

Orta

Diisiik

Yiiksek

Yiiksek

Diisiik

Rakipler arasi
isbirligi

Diisiik

Diisiik

Diisiik

Diisiik

Orta

Diisiik

Istihdam
iliskileri ve is
yonetimi

Isci-isveren
bagimhilig:

Diisiik

Orta

Diisiik

Orta

Yiiksek

Diisiik

Giiven ve yetke

Diisiik

Orta

Diisiik

Yiiksek

Oldukga

Diisiik

*Whitley, R. (1999: 42)

TABLO-4: Kurumsal baglam niteliklerine gore is sistemleri

Kurumsal
baglam
nitelikleri

Merkezkag
Parcalanmus

Endiistriyel
Bolge

Boliimlenmis

Isbirligi

Devlet
Esgiidiimii

Devlete
Bagimh

Devlet

Devletin giicii ve
riski 6zel
sektorle
paylagma
derecesi

Diisiik

Sinirh

Diisiik

Oldukga

Yiiksek

Yiiksek

Kolektif araci
kurumlarin
varligi

Diisiik

Yerel

Diisiik

Yiiksek

Yiiksek

Diisiik

Piyasalari
diizenleme
derecesi

Diisiik

Yerel

Diisiik

Yiiksek

Yiiksek

Yiiksek

Finansal sistem

Sermaye piyasasi
temelli veya
kredi temelli

Diisiik risk
paylasimi
bankalarla

Bazi
bankalarla
risk paylasimi

Sermaye
piyasasi

Kredili
sistem

Kredili
sistem

Kredili
sistem

Beceri gelistirme
ve kontrol
sistemleri

Egitim
sisteminin ve

Diisiik

Yiiksek

Diisiik

Yiiksek

Sinirli

Sinirh
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devlet-isci-
sendika
igbirliginin giici
Bagimsiz Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek Orta Diisiik
sendikalarin
glicii
Uzmanlhiga Degisken Beceri/sektor | Beceri Sektor Isci Isci
dayali emek
orgiitlenmesi
Pazarligin Diisiik Diisiik Diisiik Yiiksek Diisiik Diisiik
merkeziyeti
Giiven ve yetke
iliskileri
Giiven Diisiik Orta Yiiksek Yiiksek Orta Smurl
iliskilerini
yOneten resmi
kurumlarin
giivenirliligi
Paternalist yetke | Orta Degisken Diisiik Diisiik Yiiksek Yiiksek
iliskilerinin
baskinligi
Yetke iligkilerini | Diisiik Siirh Diisiik Yiiksek Orta Diisiik
yoOneten
toplumsal
normlarin 6nemi

*Whitley, R. (1999: 60)

Whitley (1992; 1994; 1999) calismalarinda alt1 tip is sistemini tarif ederek bunlara
ilke bazinda ornekler vermistir. Whitley’in (1999:43,44) ortaya koydugu bu alt1 tip is
sistemini kisaca siralamak gerekirse merkezi kurumlardan uzak is sistemleri (merkezkag,
parcalanmis), kendi icerisinde ahenkli kurumsal bolgelerden olusan is sistemleri (kurumsal
bolgelerden olusan, endiistriyel bolge), parcali is sistemleri (boliimlenmis), isbirligine
dayali is sistemleri (igbirligi), devlet tarafindan yonlendirilen is sistemleri (devlet

esgiidiimlii) ve son olarak devlete bagiml is sistemleridir.

Merkezi kurumlardan uzak, parcalanmis is sistemleri, kiiciikk ve sahiplerinin
kontroliindeki firmalarin birbirleri ile rekabet ettigi, tedarikgiler ve miisteriler ile kisa
vadeli piyasa sOzlesmelerinin yapildigi, aym sahiplik yapis1 altinda ileriye veya geriye
doniik tretim zincirinde ve farkli sektorlerde bir biitiinlesmenin olmadigi, firmalar
arasinda, rakipler arasinda ve sektorler arasinda isbirliginin diisiikk oldugu ve isgi-igveren
bagimliligimin ve yetki devrinin ve giivenin de diisilk oldugu is sistemleridir. Bu is
sistemlerinde devletin giicii ve riski paylasma derecesi, kolektif ara kurumlara devletin
tutumu ve piyasa diizenlemesi diisiiktiir. Finansal sistem hem kredili hem de sermaye

piyasast ile yonetilmektedir. Bankalar tarafindan risk az paylagilmaktadir. Egitim
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sisteminin ve bagimsiz sendikalarin giicii diisiiktiir. Bu is sistemlerine en iyi 6rnek olarak,

Hong Kong, Tayvan ve Cin is sistemleri verilmektedir.

Kendi igerisinde ahenkli kurumsal bolgelerden olusan is sistemleri, iiretim
zincirinde girdi ve ciktilarin biitiinlesmesi ile oOrgiitlerin daha sektér odakli oldugu,
bulunduklar1 bélge icerisinde organize olmus, kiiciik ve sahiplerinin kontroliindeki
orgiitlerden olusan ve iscilere giivenin fazla, is¢i ve isveren bagimliliginin gorece yiiksek
oldugu bir is sistemidir. Bu is sistemlerinde devletin giicii ve risk paylasimi sinirhidir ve
bolgeseldir. Yerel yonetimlerin séz konusu oldugu, piyasa diizenlemesinin de yerel
yapildigi bir sistemdir. Bu anlamda finansal sistemde de riskin paylasilmasi yerel bankalar
aracilig1 ile yapilmaktadir. Egitim sisteminin ve bagimsiz sendikalarin giicii yiiksektir. s

cevresi yerel olarak tanimlanmaktadir. Bu is sistemine en iyi ornek Italyan is sistemidir.

Parcali, bolimlenmis is sistemleri ise ortaklasa veya piyasa tipi sahiplik yapisinin
oldugu, yatay ve dikey biitiinlesmenin yiiksek oldugu, rekabetin yiiksek dolayisiyla
isbirliginin az oldugu, biiyiik sirketlerden olusan, is kolu sendikalagsmasinin yiiksek oldugu
ve is¢i ve igveren bagimhiligmin diisiik oldugu is sistemleridir. Bu sistemlerde, devletin
giicli ve riski paylasimi, kolektif aracilara devletin tutumu ve piyasay1 diizenleme derecesi
diigiiktiir. Finansal sistem tamamen sermaye piyasasi odakli yiiriitiilmektedir. Egitim
sisteminin ve bagimsiz sendikalarin giicii genellikle diisiiktiir. Is gevresi genellikle kol
mesafesi iligkileri icermektedir. Bu is sistemlerine 6rnek olarak ise Anglo-Sakson iilkeleri,

Amerika ve Ingiltere is sistemleri verilmektedir.

Isbirligine dayali is sistemleri, sahiplik kontroliiniin ortaklasa, dikey biitiinlesmenin
yiiksek ancak yatay biitiinlesmenin sinirli oldugu, rakipler arasi isbirliginin yiiksek, dikey
isbirliginin smirli, sektorler arasi isbirliginin ise diisiikk oldugu, isci ve isveren
bagimliligimin orta diizeyde, isveren yetki devri ve giivenin ise yiiksek oldugu bir is
sistemidir. Bu sistemlerde, devletin giicii ve risk paylasimi gorece daha yiiksek, kolektif
aracilara devletin tutumu ve piyasay1 diizenleme derecesi yliksektir. Finansal sistem kredili
sistem iizerinden yiiriitiilmektedir. Egitim sisteminin ve bagimsiz sendikalarin giicii
yiiksektir. Is cevresi daha ¢ok isbirligi odaklidir. Bu tiir bir is sistemine 6rnek ise Almanya

is sistemidir.
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Devlet esgiidiimlii is sistemleri, sahiplik kontroliiniin ortaklasa oldugu firmalardan
olusan, dikey biitiinlesmenin orta seviyede yatay biitiinlesmenin ise simirli oldugu is
sistemleridir. Bu is sistemlerinde dikey isbirligi ve rakipler arasi isbirligini yiiksek
sektorler arasi isbirligi ise gorece daha diisiiktiir. Isci-isveren bagimlihig, isveren yetki
devri ve giiveni yiiksektir. Genellikle sirkete 6zgii sendikalar mevcuttur. Bu sistemlerde,
devletin giicii ve risk paylasimi, kolektif aracilara devletin karsit tutumu ve piyasalara
miidahalesi yiiksektir. Finansal sistem kredilidir. Egitim sisteminin giicii diisiiktiir ve
bagimsiz sendikalarin giicli ise zaman zaman belirginlesmektedir. Bu i sistemine 6rnek

olarak Japonya is sistemi verilmektedir.

Son olarak, devlete bagiml is sistemi ise sahiplik kontroliiniin dogrudan oldugu,
dikey ve yatay biitiinlesmenin yiiksek oldugu, ancak gerek dikey, gerek rakipler arasi
gerekse de sektorler arasi isbirliginin diisiik oldugu, devlet tarafindan tesvik edilen biiyiik
firmalardan olusan, is¢i-isveren bagimlilifinin ve igveren yetki devri ve giivenin diisiik
oldugu ve is kolu sendikalarinin oldugu ancak sendikalasmanin da diisiik oldugu bir is
sistemidir. Bu sistemlerde, devletin giicii ve risk paylasim derecesi oldukca yiiksektir.
Devletin piyasalar1 diizenleme derecesi bu anlamda yiiksektir. Ancak kolektif aracilara
devletin karsit tutumu diisiiktiir. Finansal sistem kredili sistem {izerinden yiiriitiilmektedir.
Egitim sisteminin giicii sinirhdir. Is cevresi bu anlamda devletin planladig1 bir cevredir. Bu

is sistemine Ornek olarak ise de Giiney Kore is sistemi verilmektedir.

Whitley’in (1999) belirttigi sekilde is sistemlerinin 6zellikleri kurumsal baglamla
iliskilendirildiginde Tablo-5 ortaya c¢ikmaktadir (Whitley, 1999: 48). Tablo-5e
bakildiginda is sistemi Ozelliklerinden dogrudan sahiplik kontroliiniin, piyasa sahipligi
kontroliiniin, sahiplik yapisindaki dikey biitiinlesme ve yatay ¢esitlenmenin, ilk boyut olan
sahiplige dayali egsgiidiim icin ortaya koyuldugu goriilmektedir. Dikey ve yatay
biitiinlesmedeki ittifaklar ve rakipler arasi isbirligi, sahiplige dayali olmayan esgiidiimii ve
isci-igsveren bagimliligl, isciye yetki devri de istihdam iligkileri ve is yonetimini

gostermektedir.
Sahiplige dayali esgiidiim de, baskin ve riski paylasan devletle, dogrudan sahiplik

kontrolii ve sahiplikte dikey biitiinlesmeyle arasindaki iliski pozitif, piyasa sahipligi

kontroliiniin negatif oldugu belirtilmektedir. Devletin piyasalara miidahalesi ile sahiplikte
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yatay biitiinlesme arasinda negatif iliski s6z konusudur. Whitley (1999: 57) baskin, riski
paylasan, miidahaleci devlet yapilarinda cogunlukla sahiplik yapisinin ailelerin ve
bireylerin kontroliinde oldugu belirtmektedir. Bunun sebebi olarak ise sahiplerin karar
vericilerle politik riskleri dogrudan yonettikleri ve iigiincii taraflarin anlagmalar1 yerine
getirmelerinin zor oldugunu diisiinmeleridir. Bunun yam sira, Whitley (1999: 57) risk
paylasici devlet yapilarinda, sirketlerin sahiplik yapilarinmin dikey biitiinlesmeye dogru
yoneldiklerini ve bu sahiplik yapisindaki sirketlerin de piyasa sahipligi kontroliinde
olamadiklarmi sdylemektedir. Miidahaleci devlet yapisi, sirketlerin sahiplik yapilarinda
yatay biitiinlesmeye gitmelerini zorlastirmaktadir. Bu tiir devlet yapilarinin bulundugu
sistemlerde kredili finansal sistem hakimdir. Whitley’e (1999: 57) gore, sermaye piyasasi
temelli finansal sistemler kredili finansal sistemlere gore, sahiplik yapisinda yatay
cesitlenmeye daha fazla olanak vermektedirler. Bunun sebebi, risk yonetiminin firmalar
tarafindan igsellestirilmesidir. Bu durum bankalarla veya diger oy hakki sahipleriyle
ittifaklar tarafindan zorlanmamaktadir. Ayn1 zamanda, sermaye piyasalari, firmalarin

kazanglarim farkli sektorlerden kazanmalarini kolaylastirmaktadir.

Sahiplige dayali olmayan esgiidiimde ise, baskin ve risk paylasan devlet yapisi
sirketlerin dikey ve yatay biitiinlesmedeki igbirligine ve rakipler aras1 isbirliklerine olanak
vermemektedir. Whitley’e (1999: 58) gore devlete bagimliliginin yiiksek oldugu
durumlarda, yatay ve dikey isbirlikleri devletin baskin konumuna tehdit olusturmasindan
otiirii dizginlenmektedir. Devletin ara kurumlara karsit tutumu da bu isbirliklerinin
olusumunu engelleyici durumdadir. Ancak devletin piyasalara miidahalesi, rakipler
arasindaki isbirligini artirict bir unsur olarak goze carpmaktadir. Sirketler devlet
miidahalesinden kacmak icin cesitli ittifaklar kurmaya yonelmektedirler. Whitley (1999:
58) bu tiir igbirliklerinin genellikle sektoriin duragan oldugu ve iiyeliklerin yaygin olarak
bilindiginde tesvik edildiklerini, ¢iinkii firmalarin sohretlerinin imzalanan anlagsmalarindan

etkilendigini ve bu sohretin firmalarin basarilar i¢in 6nemli oldugunu belirtmektedir.

Whitley’e (1999: 58) gore kredi temelli finansal sistemde yatay ve dikey isbirligi
diisiik, rakipler arasi igbirligi ise yiiksektir. Sermaye piyasasi temelli finansal sistemde ise,
igbirliklerinin tiimii (dikey, yatay ve rakipler arasi) diisiiktiir. Bunun sebebi, sermaye
piyasalarindaki iliskilerin kol mesafesi seklinde olmasi ve rekabet yogunlugunun da

olduk¢a yiiksek olmasidir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi temelli finansal sistem piyasa
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kontroliinde oldugunda, sahiplik yapisinda herhangi bir koklii degisime sicak

bakilmamaktadir.

Tablo-5’teki istihdam iligkileri ve is yonetimine bakildiginda da, devletin ara
kurumlara karsit tutumu isgi-isveren bagimlihigini azaltmaktadir. Isverenler merkezdeki
isglicii ile uzun donemli bir iliski i¢indedirler. Devletin piyasalara miidahalesi kredili
finansal sistemde isci-igveren bagimliligimi artirmaktadir. Sermaye piyasasi temelli finansal

sistemde ise isci-igveren bagimlilig1 bu anlamda diistiktiir.

Whitley’in (1999) is sistemi ayrimlar orgiitlerin kurumsal baglamda bir orgiitsel
form olarak temel niteliklerini ortaya ¢ikarmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Bir orgiitsel
alan igerisinde ekonomik aktoriin kim oldugu, piyasa mekanizmalarinin ve orgiitler arasi
iligkilerin nasil koordine edildigi, sirket topluluklarinin olusumunun

gerekcelendirilmesinde 6nemli etmenler olarak belirtilebilir.

Whitley (1998; 1999; 2005) is sistemlerinin temel niteliklerini ortaya koyarak is
sistemlerini bulunduklar1 kurumsal baglam itibar ile birbirlerinden ayirmis, her iilkenin
kendi baglami igerisinde olusturdugu is sisteminin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigini ve
yeknesak bir sistemin olusumunun miimkiin olamayacagini vurgulamistir. Ayn1 zamanda
ilkelerin olusturdugu is sistemlerinin de kolay kolay degisemeyecegine de vurgu
yapmaktadir. Bu degisimin zorlugunun en énemli nedeni ise ulusal is sisteminin bir¢ok alt

unsuru biinyesinde barindirmasidir.

Whitley’e (1998) gore, kurumsal baglam iilkelerin tarihsel gelisimlerini de kapsamakta ve
koklii degisimlere izin vermemektedir. Ozellikle, kiiresellesme olgusu is sistemlerinin
degisiminde beklenildigi gibi biiyilk ve hizli degisimleri meydana getirmemektedir. Bu
anlamda, makro kurumsal baglamdaki kiiresellesme, yakinsama ve raksama tartismalarina
bakilmas1 gerekmektedir. Yazinda makro kurumsal anlamda genis bir tartisma soz
konusudur. Orgiitlerin yap1 ve stratejilerini etkileyen ve degisime neden olan kiiresellesme,
evrenselcilik, yakinsama ve iraksama gibi farkli duruslar ve savunduklart siki sistem ve
gevsek sistem tezleri soz konusudur. Makro kurumsal anlamdaki degisim yazindaki

tartismalar genis ¢apta ele alinarak sonraki boliimde sunulmaktadir.
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TABLO-5: Kurumsal baglam 6zellikleri ile is sistemi 6zellikleri arasindaki baglanti

piyasast temelli
finansal sistem

KURUMSAL

BAGLAM is SisTEMi OZELLIKLERI

OZELLIKLERI
Dogrudan | Piyasa Sahiplik Sahiplik Dikey Rakipler | Yatay Isgi-igveren | Iscilere
sahiplik sahipligi | yapisinda yapisinda biitiinlesme | arasi biitiinlesme | bagimliligi | yetki
kontrolii kontrolii | yiiksek yiiksek de diigiik isbirligi de diisiik yiiksek devri

dikey yatay ittifak yiiksek ittifak yiiksek
biitiinlesme | biitiinlesme

Devlet

Baskin, risk + - + + - +

paylasan devlet

Ara kurumlara + - + -

karsit devlet

Devletin - + +

piyasalara

miidahalesi

Finansal Sistem

Kredi temelli - + - + +

finansal sistem

Sermaye - + + + - + -

* Whitley, R. (1999: 56)
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IL.3. Ulusal Is Sisteminde Degisim

1I. 3. 1. Kiiresellesmenin is sistemine etkisi calismalari

Is sistemine ozgiiliik, iilkeler arasindaki karsilastirmali calismalarda siklikla alti
cizilen bir nokta oldugu gibi, bu baglamin degisimi de bir bagka Onemli noktay1
olusturmaktadir. Bu anlamda kiiresellesme olgusu ele alinmakta ve kiiresellesmenin is
sistemine etkisine bakilarak, degisim milletler iistii kurumlarin olusumu baglaminda farkl
sektor uygulamalar ile agiklanmaya calisiimaktadir (Lilja ve Moen, 2003: 137; Midttun,
Micola ve Omland, 2003: 161; Plehwe ve Vescovi, 2003: 193; Lehmkuhl, 2003: 278,
McKenna, Djelic ve Ainamo, 2003: 83;).

Lilja ve Moen (2003) calismalarinda, kagit hamuru ve kagit sektoriindeki rakipler
aras1 milletler iistii igbirligi tizerinde durmaktadirlar. Yazarlar 1980’lerin ortasinda Avrupa
ilkelerindeki korunmaci politikalarin kalkmasi ile birlikte kagit hamuru ve kagit
sektoriinde yeni milletler iistii aktorlerin ortaya ciktifindan bahsetmektedirler. Calismada
ozellikle Avrupa birliginin olusumu ve devlet uygulamalarinda “tek piyasa” anlayisinin
politik olarak Avrupa isbirligini besleyici ve destekleyici bir yon aldig1 ve de bir¢cok deger
zinciri evrelerinde ve islevsel becerilerde baskin isbirliklerinin i¢sellesmesine neden
olduguna yani oligopol rekabetin ortaya ¢iktigina deginilmektedir. (Lilja ve Moen, 2003:
153). Bunun yam sira, degisimde yatinm bankalarinin 6nemli roliiniin oldugu, ve bu
bankalarin firmalar arasindaki aracilar, mimarlar gibi rol oynadiklarim ve firmalarin
isbirligi stratejilerinde katkilarinin biiyiikk oldugunu belirtilmistir (Lilja ve Moen, 2003:
158).

Midttun, Micola ve Omland (2003), Avrupa elektik sektoriinde yoriinge bagimh
ulusal sistemlerin mi yoksa Avrupa birligi ile yakinsamanin mi etkili oldugunu
inceledikleri calismalarinda (2003: 185), piyasa bolimlenmesinin kurumsal baglam ve
ulusal is sistemleri tarafindan tek ortak bir piyasa olusumunu engelledigi sonucuna
ulagmiglardir. Avrupa birligi bazi islevlerin standartlagsmasinda basarili olsa da, ulus-devlet
ve firmalar, ulusal anlamda farkliliklarim Avrupa birliginin  kontrolii diginda

siirdiirmektedirler. Kurumsal rejimler arasindaki orgiitsel performans ve stratejik oncelikler
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degiskenlik gostermekte ve evrensel piyasa ussallifindan ayrismaktadir (Hollingsworth ve
Boyer, 1997). Midttun ve arkadaslar1 (2003), uluslararasilagsmanin firmalara gore
degiskenlik gosterdigini ve holdinglerin 6ncelikle finansal hedefler tarafindan kontrol
edildigini, bu nedenle de daha fazla uluslararasilagsmanin, gercek firma davramslarindaki
ulusal farklilasmay1 azaltmasinin zorunlu olmadigim belirtmektedirler. Plehwe ve Vescovi
(2003) galismalarinda, Avrupa birliginin halen agik uglu bir sekilde devam ettigini, Avrupa
birliginin kurumlarinin olusum siirecinin  basit hiikiimetler aras1 pazarliklarla
aciklanabilmesinin zor oldugunu, daha karmagsik ve cogulcu politikalardan olusacagini
belirtmektedirler. Yazarlar, kurumsallagsmis giic iligkilerini bes koseli bir modele
yerlestirmiglerdir. Bu model, kamu ve ©6zel sektoriin giic iliskilerinin, firmalar, ulusal
hiikiimetler, milletler iistii kurumlarla farkl: tip etkilesimlerinden olugmaktadir (2003: 198).
Yazarlar ayrica Avrupa tasimacilik sektoriinde, milletler iistii bir biitiinlesmenin soz
konusu oldugu ve Avrupa tasimacilik politikalarinin ulusal aktorler tarafindan kontrol
edildigi sonucuna ulagmiglardir. Bu baglamda yerel firma-devlet iligkisi ayriminin
degiserek yeni bir boyuta gectigini, firmalar ve milletler {istii kurumlara doniistigiini

belirtmislerdir (2003:215).

Lehmkuhl (2003) calismasinda, milletler iistii ticaretin iizerinde durarak kamu ve
0zel sektor aktorleri ve mantiklarinin rekabetine ve ulusal-uluslararasit seviyelerdeki
karsilikli etkilesimlerine odaklanmistir. Lehmkuhl’a (2003: 295) gore, kamu ve 6zel sektor
kuruluslar, devlet yonetim farkliliklart ve ulusal ve uluslararasi piyasalardaki etkilesimler
giin gectikce artmaktadir. Yasal ve adli birimler olarak devletler, uluslararasi1 piyasadaki
hakemler olarak uluslararasi kuruluslar ve firmalar temel aktorlerdir. Tiim bu aktorler

arasinda yapisal, hukuki ve yonetsel anlamda etkilesimler s6z konusudur.

McKenna, Djelic ve Ainamo (2003) , Amerika’daki yonetim danigsmanligi
sektoriinde yaptiklar ¢calismalarinda kiiresellesme etkisiyle birlikte, bilgi ve uygulamalarin
yayilmalar arasinda bir iligki oldugunu, bu iliskinin niteliginin ise damigmanligt modern
kapitalist sistemin bir kurumu olarak ele alinmasi ile ortaya ¢ikabilecegini belirtmislerdir.
McKenna ve arkadaslarina (2003: 84) gore, kiiresellesme yerel cercevelere yeni oyunun
kurallarim1 sunmaktadir ve kiiresellesmeye gelince yonetim danismanhiginin etkisi az veya

cok olmaktadir.
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II. 3. 2. Ulusal is sisteminde kurumsal degisim calismalart

Ulusal is sisteminde ortaya c¢ikan kurumsal degisimleri ele alan baska bazi
calismalar da s6z konusudur (Deeg, 2005: 21; Tainio, Huolman, Pulkkinen, Ali-Yrkko ve
Yla-Anttila, 2003: 37; Kleiner, 2003: 57; Akkermans, 2005). Bu caligmalarda ise,
uluslararasilagsma, kurumsal degisim ve kiiresellesme ile birlikte ulusal is sistemlerinde

degisim ele alinmaya caligilmistir.

Deeg (2005), yoriinge bagimliliktan yola ¢ikarak ulusal is sistemlerinin degisimini
irdelemektedir. Deeg (2005: 23) ulusal rejimlerin gevsek bagh alt sistemlerinin daha az
yoriinge bagimli olup olmadigimi veya degisime direncini sorgulamaktadir. Deeg’e gore
(2005: 30) ulusal rejimlerde gevsek baglar zayif yoriinge bagimliligi anlamina
gelmemektedir. Bunun sebebi, alt sistem bilesenlerinin diger kaynaklar tarafindan kendi
istikrarlarin1 saglayabilecekleridir. Bir alt sistemdeki koklii degisim boyle bir sistemde
daha az istikrarsizlik saglayabilir. Bir bagka deyisle, gevsek bagli bir ulusal rejim, siki
bagh bir rejime gore degisime daha duyarli olabilmektedir. Deeg’in (2005) bir baska
tartistigl nokta da, baz1 alt sistemlerin kategorik olarak diger alt sistemleri etkilemeden
daha kolay sekilde ayrilip ayrilamadigidir. Yazar, buna ornek olarak finansal sistemi
vermektedir. Koordine edilmis piyasa ekonomilerindeki finansal sistemlerde, uzun vadeli
bakis acis1 ve belirli varliklara biiylikk yatinmlara bagli olan bazi iiriin piyasasi
stratejilerinin ortaya konulmasi sarttir. Bu nedenle uzun vadeli finans 6nemlidir. Ancak,
iiriin piyasasi stratejileri ve yOnetici vizyonu diger tamamlayici kurumlara da baghdir. Bu

anlamda Deeg, Almanya sistemini irdelemektedir.

Tainio, Huolman, Pulkkinen, Ali-Yrkk6 ve Yla-Anttila (2003) Finlandiya
baglaminda yaptiklar ¢calismalarinda, kiiresel yatirimcilarin yerel yoneticilerle bulugmasin
incelemislerdir. Calismada kiiresel sermaye piyasasinin gelisimi ve yayillimi ile yerel
piyasalara bir bi¢imde girildigi, oyunun kurallarimi degistirdigi ve hisse senedi sahipleri ve
yabanci kurumsal yatirime1 goziiyle diinyaya bakildig belirtilmektedir. Bahsedilen bu yeni
oyun Finlandiyali sirketlere yeni kosullar ortaya koymaktadir. Bunun en énemlisi olarak da
yapisal etki gosterilmektedir. Tainio ve arkadaslar1 (2003: 47), yapisal etkinin cok acik ve
gercek oldugunu, giiclii anahtar pozisyonundaki aktorlerin etkisiyle olustugunu

vurgulamaktadirlar. Bu aktor etkisi, yabanci yatirimcilar veya temsilcileriyle yerel
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yoneticiler arasinda karsilikli etkilesimle sonuglanmaktadir. Bu karsilikli etkilesim sirket
bazinda da, ulusal boyutlarda goriilmektedir. Tainio ve arkadaslar1 (2003: 49)
caligmalarinda bahsettikler bu yapisal etkinin Finlandiya’da nasil bir rol oldugunu
irdelemekte ve karsilikli etkilesimin Finlandiya’daki tim sirketlerde goriildiigiinii
vurgulamaktadirlar. Degisim ve firma seviyesinde ekonomik verimliliklerin sosyal ve
kurumsa yonlerinin bulundugu, bunlarin da endiistriyel iliskiler, yonetisim ayarlamalar ve

uygulamalari ve finansal kanal olarak borsanin 6nemi oldugu vurgulanmaktadir.

Kleiner (2003), ulusal is sistemlerinin kurumlarin kendiliginden yetkilerini
kullanmadiklar1 ve simirlarin kaniksanmadigi miicadele yerleri oldugunu belirtmektedir.
Fransiz ekonomisindeki kii¢iik bir sektdrdeki drnegin varlik yonetimi sektoriindeki, 6nemli
bir degisimin ulusal is sistemlerinden daha genis bir dontisim ortaya ¢ikarip
tetikleyebilecegini vurgulamaktadir. Bireyler, mevcut kurumlardan korunan yeni orgiitsel
alanlarin agilimi ile var olan oyunun kurallarindaki degisimde inisiyatif alabilirler ve
basarili oyun kurallar1 koyabilirler. Bu anlamda, degisim ve yenilik mevcut ulusal
kurumlarin yapisina uyan bir strateji ile olmalidir (2003: 58). Kleiner (2003) ¢alismasinda,
bireylerin sosyal alanlar i¢in savastigini, varlik yonetiminin evrensel bankacilik tarafindan
kazanilarak, farkli bir is alan1 olarak gosterildigini ve bu tiir bir miicadelenin hem biligsel
hem de politik seviyede oldugunu gostermektedir. Kleiner (2003: 79) calismasinin
sonunda, Whitley’e (1999) katilarak, hem yenilik yoniindeki yoriinge ve yapisal tartismalar
hem de orgiitsel alandaki celiskileri yansitan ve ortaya ¢ikaran toplumsal miraslar ve

miilkiyet oldugunu vurgulamaktadir.

Akkermans (2005) ise, “farkli kapitalizmler” bakis acist ile Almanya ve
Amerika’daki yenilik performansini ortaya koymaya calismakta ve kurumsal farkliliklarin
yenilik gablonlarin1 etkileyip etkilemedigini irdelemektedir. Akkermans’in (2005)
caligmasinda, liberal ve koordine edilmis piyasa ekonomileri arasinda, teknolojik
safhalardaki uzmanlagmalar1 bakimindan 6nemli bir farklilik bulunamadiginmi, kurumsal
farkliliklarin gecersiz oldugunu, yenilik performansinda farkliliklarin bulunmadigini, is
giicli piyasast rejiminde kurumsal degisimin gereksiz oldugunu ve Avrupa Birligi

bakanlarinin bu konuyu giindemlerinden ¢ikarmalar1 gerektigini belirtmektedir.
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II. 4. Makro Kurumsal Degisim Tartismasi ve Ulusal Is Sistemine Elestiriler

Daha 6nce de belirtildigi gibi evrenselci bakis agilart ile makro kurumsal bakis acisi
arasindaki farkli duruslar yazinda genis bir bicimde yer almaktadir. Ulusal is sistemine
aktorlerin stratejik tercihlerine yer verilmedigi, tilkeler i¢indeki orgiitsel farkliliklarin g6z
ard1 edildigi, cok uluslu orgiitlerde ise iilkelerin sinirlarim1 asan bazi1 kurumlarin parcasi
oldugunun goz ardi edildigi ve en onemlisi degisimin ele alis bi¢imi bakimindan sadece
digsal etkilerin ele alindig1 ve orgiit igindeki degisimin goz ardi edildigine dair elestiriler de
s6z konusudur (Goksen, 2007). Bu anlamda makro kurumsal degisim tartismasina ve

ulusal is sistemi yaklasimina elestirileri detayli bir bicimde ele almakta yarar vardir.

Whitley (1998), evrenselcilerin altim ¢izdigi tek bir kapitalist sistem ve benzer
orgiitlenme bicimlerinin tek bir orgiitsel form yaratacag fikrine kars1 c¢ikarak, iilkelerin
kendilerine 6zgii, ulusal is sistemlerinin oldugu ve bunlarin kapsadig: orgiitsel formlarin
tiirdeslesmesinin de kolay miimkiin olamayacagimin altim c¢izmektedir. Whitley’e gore
(1998; 1999) Kkiiresellesmenin boyutlar1 taraftarlarinin iddia edildigi kadar genis ve
kapsamli degildir. Ulusal is sistemlerindeki kiiresellesmeden kaynaklanan degisimler,
tarihsel degisimlerin ve kurumsal iligkilerin disina ¢ikmadan ydriinge-bagimli olarak
gerceklesecektir. Bunun yam sira, bahsedilen degisiminde Oyle tahmin edildigi gibi
kapsamli ve kolay olmasinin miimkiin olamayacag gibi, aym zamanda tek basina
kiiresellesmeden de kaynaklamayacaktir. Uluslararasilagsmanin ve rekabet artisinin etkisi
de oOyle disiiniildiigii kadar fazla degildir (Whitley, 1998: 456). Uluslararasilasma
ekonomik orgiitlerin kurulmus sistemlerini etkiler, firmalar yerel kurumlar tarafindan

sinirlandirilir ve yonlendirilirler (Whitley, 1998: 457).

Whitley’e (1999: 134) gore ulusal is sisteminin en temel niteligi olan yonetisim
yapisi, yani firmalarin dogas1 ve davranislarinin degisimi olduk¢a zordur. Belirli firmalar
uluslararasi aktivitelerinden otiirli degisimler gostermektedirler ancak bu degisimler yerel
is sisteminin dogasini dyle kolay degistiremezler. Bunun yani sira Whitley (1999: 123),
ulusal is sistemlerinde dogrudan yabanci yatinmlar ve sermaye piyasasi vasitasiyla
uluslararasilagmanin etkisinin, yerel kurumlar ve aracilar tarafindan ortaya ciktigini

belirtmektedir. Sermaye piyasasi ile kiiresellesmenin ekonomik koordinasyon ve kontrol
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sistemlerine etkisi de bu baglamda sinirli oldugunu 6ne siirmektedir. Baz1 biiyiik firmalar
yerel aracilarla finansal 6zerkligi artirmaktadir, ancak kredi temelli finansal sistemin islevi

kolay degisemeyecegini vurgulamaktadir.

Whitley (2005a:19) bazilarma gore kiiresellesmenin her iilkeyi ayni sekilde
etkiledigi, uluslararasilagsmanin her iilkede ayni etkiye ve sonuglara sahip oldugu goriisiine
karsi cikarmaktadir. Is ve dis degisimlerin kurumsal rejimler ve is sistemi iizerinde
degisiminin oldugunu kabul etmekte ve ekonomik aktorlerin, politik ve rekabet cevresi
icerisinde cikarlar1 dogrultusunda davranis farkliliklarinin oldugunu belirtmektedir.
Whitley’e (2005a: 20) gore, bazi baskin aktorlerin benzesmesi ve standardizasyonu,
kontroliiniin son yillarda azalmaktadir. Ayni zamanda, uluslararasilasma, ekonomik
bilyiime ve demografik degisimler, cikar gruplarinin ve birbirlerine baglh ulusal
koalisyonlarin zayiflamasina da neden olmaktadir. Boylelikle, bircok iilke ekonomik
biiyiime ve endiistriyel gelisim igin kiiresel piyasa giiclerinin kosulsuz kurallaria izin

vermekte ve devletlerin kontrolleri bu baglamda azalmaktadir.

Whitley (2005a: 11) farkli kurumsal rejimler {iizerindeki baskin ekonomik
mantiklarin, i¢ ve dis degisimlerin sonucunda degistigini belirtmektedir. Bu anlamda tiim
rejimlerde belirli baglamlarda degisimler s6z konusu olmaktadir. Kol mesafesi rejimlerde
degisim kurumsal yatirimcilar aracii@i ile kamu sirketleri iizerinden dolayli olarak
gergeklesirken, baskin girisimci rejimlerde daha biiyiik bir degisim olmakta, lider firmalar
devlete daha az bagimli hale gelmektedir. isbirlik¢i rejimlerde, biiyiik sirketler mevcut
davranis bi¢imlerini daha az degistirmekte, katilimei isbirlik¢i rejimlerde yeni ve radikal
stratejilere uymada yine benzer zorluklar s6z konusudur. Bu anlamda yerel ortakliklara

bagimlilik azalabilir ve biiyiime stratejileri kokten degisebilir (Whitley, 2005a: 12).

Ulusal is sistemine elestiriler tam bu noktada yogunlagsmaktadir. Mayer ve
Whittington (1999: 937) ulusal is sistemlerinin iilkeden iilkeye farkli nitelikler tasidigini,
ayirt edici kurumsal arka planlarinin oldugunu ve bir anlamda da duragan olduklarini,
ancak yap1 ve stratejilerinin Ozellikle Avrupa’da benzer sekilde durmadan degistigini
savunmaktadirlar. Whitley’in one siirdiigii ulusal is sistemlerindeki siki i sistemi goriisii
olan, orgiitsel yapilar icinde bulunduklar1 ulusal is sisteminin genel ozelliklerini

yansitacaklar1 goriisiine kars1 c¢ikarak, orgiitsel yapilarin is sisteminden bagimsiz olarak
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degisebilecegi, yani bahsedilen bagin gevsek is sistemi oldugunun altin1 ¢izmektedirler.
Gevsek baglarla bagl is sistemleri, firma-piyasa iliskisi ve baskin sosyal kurumlarla
birbirlerine bagimliliklar1 yiiksek olan siki is sistemlerine gore daha gegerlidir (1999: 936).
Gelismis ve devamliligi olan kapitalist ekonomilerde, biiyiik firmalar tek bir sistemde yer
almamakta, birka¢ arenada birden yer almaktadirlar. Bu tiir firmalar icin hem rekabetin
getirdigi uluslararasi normlar hem de ulusal kurumsal ayarlamalar 6nemlidir (Clark ve
Mueller, 1996). Yerel piyasalar, uluslararasi piyasa rakiplerinden ayrilamaz ancak firmalar
kendi baglamlarina da yerlesiktirler (Clark ve Mueller, 1996: 137). Mayer ve Whittington
(1999: 953) ozellikle Avrupa’da savas sonrasi bilyiik firmalarin yapr ve stratejilerinde
birbirlerine benzer sekilde bir degisim oldugu ve Whitley’in one siirdiigii siki sistemden
cok bilyiik firmalarin yan Ozerk olarak bulunduklan is sistemlerinin 6zelliklerini

tagidiklarin1 vurgulamaktadirlar.

Bunun yani sira, Mayer ve Whittington (2004: 1076), farkli tilkelerde farkh
orgiitsel yapilarin halen var oldugunu, 6zellikle Avrupa iilkelerinde baskin bir egilim
olarak devam ettigini belirtmektedirler. Cok boliimliiliik stratejisinin uluslararasinda tutarlt

oldugunu ancak sahiplik yapisinin ulusal baglama ¢ok duyarl oldugunu belirtmektedirler.

Mueller (1994: 420) calismasinda bu tartismaya bir iilkedeki orgiitsel yapilarin ve
sireglerin  kiiresel, toplumsal ve Orgiitsel etkilerle bicimlenecegi yaklagimi ile
katilmaktadir. Toplumsal etkiler, {irliin uzmanlasmasindaki ulusal kaliplari, ulusa 6zgii
orgiitsel ve insan kaynaklari uygulamalarimi ve egitim, finansal ve kamu gibi ulusal
kurumlarin rollerini i¢ine alirken, orgiitsel etkiler en iyi uygulamalarin yayilimini, kiiresel
tiretim stratejilerini ve son olarak da bilgi ve teknolojilerin yayilimim kapsamaktadir
(1994: 421). Ulusal para ve mali politikalar arasindaki yakinsama, en temel politik ve kural
koyucu ayrimlarin kaybolmasi ve hiikiimetlerin birbirlerini 6rnek almasini da kiiresel etki
olarak tanmimlamaktadir (1994: 421). Bu anlamda yazar, orgiitsel ve kiiresel etkinin,
toplumsal etkinin tamamlayicis1 oldugunu, bazi durumlarda toplumsal etkinin baskin
olabilecegini savunmaktadir. Mueller’a (1994: 422) gore, iilkeler arasindaki geleneksel
karsitliklar sosyal etkiyi desteklemekte, yeni kosul bagimlilik bakisini (Sorge, 1991)
zayiflatmaktadir. Mueller’a (1994) gore orgiitsel ve kiiresel etki bakisi, firmalarin biiyiik

kurumlarin bir pargasi olarak diinya piyasasina gitmeyi hedeflediklerini hatta ¢ok uluslu bir
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sirket olmayr amacladiklarimi gostermektedir. Boylelikle, biiyiikk kurumlardan kaynak

isteyerek icsel yap1 ve siireglerini etkilemekte ve sekillendirmektedirler.

Wilkinson (1996) Kkiiltiircii ve kurumsalct bakiglarin 6nemli oldugunu ve bu
goriiglerin diisiince, inan¢ ve tarihin Onemini vurguladiklarii, ancak yakinsamaci
kuramlara destek verdiklerini belirtmistir. Bu goriislerin aym1 zamanda sosyo-Kkiiltiirel
belirlenimcilik sorunu tagidiklarim1 ve uluslararasi politik-ekonomik giicleri, toplumdaki
cikar ve deger farkliliklarim goz ardi ettiklerini belirtmektedir (1996: 442). Is yapilart
kurumsal cevre tarafindan olusturulur ancak vekil g6z ardi edilmektedir. Kurumsalcilara
gore devlet-sermaye iliskisi ve Dogu Asya’daki orgiit yapilar sosyal kurumlar 6zellikle
ulusal politik sistem, koy ve aileyi temsil eder ve orgiitlerde, devletteki elitlerdeki baskin
koalisyon secimleri belirler. Makro kurumsalcilara en sert elestiri tam bu noktada
gelmektedir. Wilkonson (1996: 442) kurumsalcilarin, ekonomik belirlenimcilik yerine
sosyo-kiiltiirel belirlenimciligi koydugunu ve ekonomik aktorlerin pasif olarak sosyal

cevreye yerlesik oldugunu belirtmektedir.

Tiim bu elestiriler, Whitley’in ulusal is sistemi yaklagimina bir karsi durus ve
elestiridir. Ozellikle degisim konusunda, kiiresel etkilerin ¢ok fazla goz 6niine alinmamasi
ve digsal soklar disinda orgiitlerin kendi dinamiklerindeki degisim goz ardi edilmesi
yoniinde elestiriler yogunlasmaktadir. Mueller’in (1994) belirttigi kiiresel etki Whitley’in
(1994) her iilkenin kendine 6zgii bir is sistemi oldugu goriisii ile birlestirildiginde degisim
sorusu ortaya cikmaktadir. Her ne kadar Whitley (1998) kiiresellesmenin derecesinin
disiiniildigi kadar fazla olmadigin1 ve wulusal is sisteminin kolay ve ¢abuk
degisemeyecegini iddia etse de, Ozellikle kapitalist sistemlerde hicbir sistemin degisime
kapali kalmasinin miimkiin olamayacagim sdylemek dogru olabilir. Kiiresel etkinin is
sisteminde yarattifi degisim Orgiitlerin yap1 ve stratejilerinde de bir degisime yol
acabilmektedir. Bununla birlikte kiiresel etki uluslararasilasma olgusunun getirdigi
zemindeki temel uygulamalar ve diizenlemeler dogrultusunda da, ekonomik aktor olarak
orgiitlerin yap1 ve stratejilerinde bir benzesmeye dogru gotiirebilecegini soyleyerek bir
bagka tartisma noktasina ulagilmaktadir. Kiiresel etkinin, is sistemi icerisinde etki derecesi
de benimsenen uygulamalar disinda, ekonomik faaliyetlerin kontrol ve
koordinasyonundaki degisim ile miimkiin olabilir. Bu nedenle ulusal is sisteminin temel

unsurlar1 ve kurumsal baglam tizerinde durulmasi gerekmektedir.
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Whitley’e (1999) bir baska elestiri ise, metodolojik olarak bu yaklagimin
zayifligidir. Ulusal is sistemi yaklagiminin her bir niteligi olduk¢a fazla kavram ve boyutu
bir arada ele aldigindan dolay1r metodolojik olarak zayiflig1 beraberinde getirmektedir. Bu
yaklagimla ilgili tim ¢alismalara bakildiginda ampirik ol¢timlere rastlanmamaktadir. Gerek
Whitley ve Czaban’in (1998; 2000) ¢alismalarinda gerekse yazindaki diger ¢alismalar olan
Lilja ve arkadaslan1 (1992), Van Iterson ve Olie (1992), Marceau (1992), Kristensen
(1996), Lilja ve Moen (2003), Deeg (2005), Tainio, Huolman, Pulkkinen, Ali-Yrkko ve
Yla-Anttila (2003), Kleiner (2003) ampirik analizlere yer verilmeden sunulan

caligsmalardir.

I1. 5. Kuramsal Cikarimlar

Bu boliimde yukaridaki tartismalar dogrultusunda makro kurumsal baglamdaki
devlet ve finansal sistemdeki degisimin ulusal is sisteminin temel niteliklerinden olan
sahiplige dayali olmayan esgiidiim baglaminda is sistemi tipinde bir degisim yaratip
yaratmadigl degerlendirilmeye ¢alisiimaktadir. Whitley (1999: 34) ulusal is sisteminin
dort temel niteligini belirtmekte ve bu boyutlar lizerinden is sistemlerini birbirlerinden
ayirmaktadir. Daha Once de belirtildigi gibi bu niteliklerin ilki, sahiplige dayali esgiidiim,
yani firmamn dogasidir. lIkincisi, sahiplige dayali olmayan esgiidiim, yani piyasa
iligkileridir. Uciincii ve son boyut ise, istihdam iliskileri ve is yonetimi, yani yetkeye dayali

koordinasyon ve kontrol sistemleridir.

Calismada bahsedilen bu niteliklerden, ekonomik aktoriin piyasaya dayali iliskileri,
yani piyasada Orgiitler arasi iliskilerin nasil olustugu ele alinmakta ve makro kurumsal
baglamda devlet ve finansal sistemdeki degisiminin, ulusal is sisteminin bu boyutuna
yansimasina bakilmaktadir. Kurumsal baglamdaki degisim, devlet ve finansal sistem
boyutlarinda ele alinmaktadir. Devletin ve finansal sistemin degisimini etkileyen boyutlar
belirlenmekte ve bu bahsedilen boyutlar iizerinde orgiitler arasi igbirliginde degisim olup
olmadig1, degisim s6z konusu ise ne derecede oldugu saptanmaya calisiilmaktadir. Ancak

oncelikle sahiplige dayali esgiidiimiin alt boyutlar tizerinde durulmas: gerekmektedir.

Whitley (1999: 37-38) calismasinda sahiplige dayali olmayan esgiidiimii, orgiitler

aras1 iligkiler boyutunda ele almaktadir. Bu boyut firmalar arasi karsilikli yaptirimlara
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dayali, uzun donemli iligkilerin derecesi, stratejileri ve iiretim etmenlerinin akigimi
koordine eden ara kurumlarin varligi ve piyasa iliskilerinin kisisel iliskilere baglilik
derecesi olarak da nitelendirilebilir. Whitley (1999: 34) isbirliginin asamalarini, iiretim
zincirinin farkli asamalarinda orgiitlerin igbirligi yapmasi (dikey), aym sektorde yer alan
rakip firmalarin isbirligi yapmasi (yatay) ve sektorler arasinda isbirligi olarak

siralandirmaktadir.

Daha 6nceki boliimlerde belirtildigi gibi, Whitley (1999: 56) kurumsal baglam ile is
sistemi Ozelliklerini iliskilendirmektedir. Whitley’e gore (1999:56), baskin, riski paylasan
devlet yapilarinda dikey ve yatay biitiinlesmede isbirligi ve rakipler arasi1 isbirligi diisiiktiir.
Devletin ara kurumlara karsit tutumu da isbirliklerini engelleyici bir durumdur. Bunun
nedeni, ara kurumlarin devlet disinda piyasalardaki sirketleri isbirligine yonlendiren
niteliginin bulunmasidir. Piyasalarda ara kurumlarin yoklugu, bu isbirliginin olusumunu da
engellemektedir. Ancak devletin piyasa miidahalesinde, rakipler arasi isbirligi ile arasinda
pozitif iliski vardir. Bunun sebebi de devletin miidahaleci eylemlerine kars1 piyasalardaki
sirketlerin igbirligine yonelmeleridir. Devletin piyasalara miidahalesiyle olusan belirsizlige
kars1 rakiplerin isbirli§i yapma yoniine dogru egilimleri riski azaltma c¢abasi ile dogru
orantilidir. Ayn1 zamanda sirketler piyasalara giris cikislari, isbirligi yaparak engelleme

yoluna da gitmektedirler.

Finansal sistem baglamindan bakildiginda ise, ortaklasa sahipligin oldugu devletle
esgiidiimlii sistemler olan kredili finansal sistemlerde rakipler arasi isbirligi yiiksekken,
devlete bagimh is sistemleri olan kredili sistemlerde ise isbirligi mevcut degildir. Whitley
(1999: 58) sermaye piyasasi temelli finansal sistemlerde ise, tiim isbirligi tiirlerinin diisiik
oldugunun altin1 ¢izmektedir Bunun sebebi ise sermaye piyasasinin kendine 6zgii yapisidir.
Sermaye piyasalarinda serbest islemler ve fiyat belirleyici mekanizmalardaki etkenler
sirketlerin isbirligi yapmalarin1 engellemektedir. Dogas1 geregi sirketlerin rekabeti 6n
planda yer almaktadir. Devletle esgiidiimlii kredili sistemde ise, rakipler aras1 isbirliginin
yiiksek olmasi beklenmektedir. Bunun nedeni de, kredili sistemde sirketlerle bankalar
arasindaki baglar ve sektorler arasindaki ortak ¢ikarlar, giiclii sektorel pazarlik yapilarini

beraberinde getirdiginden rakipler arasi ittifaklarin olusumuna yardimei olmaktadir.
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Sahiplige dayali olmayan esgiidiim niteligine is sistemi tiplerindeki degisim ile
bakildiginda baz1 is sistemlerinde isbirliginin diistigii bazilarinda ise yiikseldigi
goriilmektedir. Whitley (1999) calismasinda devlete bagimli is sistemlerinde tiim isbirligi
tiirlerinin diisitk oldugunu belirtmektedir. Devlete bagimli is sisteminden parcalanmis is
sistemine gectikge igbirliginin daha da azalacagini sdylemek miimkiindiir. Bunun sebebi
parcalanmis is sistemleri kiiciik ve sahip kontroliindeki firmalardan olusmaktadir. Bu
firmalar piyasada tedarikg¢iler ve miisterileri ile kisa donemli iliskiler i¢inde bulunmakta ve
birbirleri ile ¢ok getin bir rekabet igerisinde yer almaktadirlar (Whitley, 1999: 43). s
ortaklar1 ve calisanlarla riskin paylasilmadig bu tiir sistemlerde kisa donemli bagiliklarla
belirli teknolojileri, becerileri veya piyasalar1 devam ettirmektedirler. Bu is ortamlarinda
birbirlerine ve resmi kurumlara giiven diisiiktiir ve devlet yapis1 notrdiir. Bu anlamda,
Onerme 1’in belirttigi gibi devlete bagimli is sisteminden parcalanmus is sistemine gegtikce

isbirligi azalmaktadir.

Onerme 1: Devlete bagumli is sisteminden parcalanmis is sistemine gectikce

isbirligi azalir.

Ikinci olarak, sahiplige dayali olmayan esgiidiim baglaminda devlete bagiml is
sistemlerinden endiistriyel bolgelerden olusan is sistemlerine gegise bakildiginda yapisal
farkliliklar goze carpmaktadir. Endiistriyel bolgelerden olusan is sistemlerinde iiretim
bandinda girdi ve c¢iktilarin biitiinlesmis daha ¢ok organize edilmis bir sistem goze
carpmaktadir (Whitley, 1999: 43). Bu tiir is sistemlerinde belirsizligin ve giivenin
yonetiminde kurumsal mekanizmalar daha giiclii sekilde kurulmustur. Politik ve sosyal
diizen sosyal aktorler arasindaki isbirligini tesvik etmektedir. Endiistriyel bolgelerden
olusan is sistemlerinde hem resmi hem de 6zerk kurumlar firsat¢iligi sinirlandirmakta ve
isbirliginin olusmasi igin alt yap1 hazirlamaktadir. Yerel yonetimler, bankalar ve egitim
orgiitleri diismanca ve fiyat temelli rekabeti simirlamak igin birlikte calismaktadirlar
(Whitley, 1999: 61). Bu nedenle, Onerme 2’de belirtildigi gibi devlete bagimli is
sistemlerinden endiistriyel bolgelerden olusan is sistemlerine gegiste isbirliginin artmasi

beklenmektedir.

Onerme 2: Devlete bagimli is sisteminden endiistrivel bélgelerden olusan is

sistemine gectikce igbirligi artar.
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Uciincii olarak, devlete bagimli is sistemlerinden Anglo-Sakson is sistemleri olarak
da belirtilen boliimlenmis is sistemlerine bakildiginda, sahiplige dayali olmayan esgiidiim
baglaminda bir benzerlik goze carpmaktadir. Boliimlenmis is sistemlerinde de devlete
bagimli is sistemlerinde oldugu gibi isbirligi diisiiktiir. Whitley (1999: 61), boliimlenmis is
sistemlerinde kol mesafesi kurumsal baglamin séz konusu oldugunu ¢ok az kurumun
firmalar arasindaki isbirligini destekledigini belirtmektedir. Piyasa temelli yapi, biiyiik ve
oldukga likit (nakte doniistiiriilebilir) finansal varliklar ve sendikalarin giicli piyasa giris ve
cikiglarindaki kisitlamayi sinirlandirmaktadir. Piyasanin etkin calismasi ile olusan ve kol
mesafesi ile yiiriitiilen miibadelelerle resmi prosediirlere giiven olugmaktadir. Bu anlamda
da kisisel ve acik olmayan isbirligi de sinirlandirilmaktadir. Boliimlenmis is sistemlerinde
devlet gelisimsel bir devletten ziyade diizenleyici bir yapi i¢indedir. Kurumsal cevrede
biitiinlesmis ve koordine edilmis aktivitelerin bulunmamasi, boliimlenmis is sistemini
ortaya cikarmaktadir. Bu anlamda, Onerme 3’de belirtildigi gibi devlete bagimh is

sisteminden boliimlenmis is sistemine gectikce isbirliginin azalmasi beklenebilir.

Onerme 3: Devlete bagimli is sisteminden béliimlenmis is sistemine gectikce

isbirligi azalir.

Dordiincii olarak igbirligi is sistemlerine bakildiginda kurumsal baglamin daha
isbirlik¢i oldugu goriilmektedir. Aktorler arasindaki isbirligi desteklenmekte ve tesvik
edilmektedir. Whitley (1999: 62) isbirligi is sistemlerinde, devletin diger is sistemlerine
gore daha fazla koordinasyon roliiniin oldugunu ve ara kurumlarin gelismesine izin
verdigini belirtmektedir. Piyasalar toplum tarafindan diizenlenmekte, firmalar, bankalar ve
diger ara kurumlar tarafindan lisans prosediirleri, isbirlikleri ve anlagmalar ile
yonetilmektedir. Bunun yam sira isbirligi is sistemleri kredi temelli finansal sisteme sahip
olduklarindan sermaye ve risk firmalar, bankalar ve ara kurumlar tarafindan ortaklasa
paylasilmaktadir. Bu ¢erceveden bakildiginda, devlete bagimli is sistemleri ara kurumlarin
desteklenmedigi, devletin baskin roliiniin yiiksek oldugu ve yatay-dikey isbirliklerinin
diisiik oldugu sistemler olarak diisiiniilirse, Onerme 4’de belirtildigi gibi isbirligi is

sistemine dogru geciste isbirliklerinin artmasi beklenebilir.

Onerme 4: Devlete bagimli is sisteminden isbirligi is sistemine gectikce isbirligi

artar.
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Son olarak devlet esgiidiimlii is sistemlerinde de isbirligi is sistemlerine benzer
sekilde igbirligini destekler bir kurumsal baglam s6z konusudur. Whitley (1999: 63) devlet
esgiidiimlii is sistemlerinde isbirligi i sistemlerinden farkli olarak devletin ekonomik
gelisimin koordinasyonunda baskin rol oynadigini belirtmektedir. Ara kurumlar olarak
bankalar, endiistriyel birlikler ve benzer orgiitler devletten bagimsiz olarak koordinasyon
islevlerini yerine getirmektedirler. Bu is sistemlerinde bir bagka vurgulanan nokta ise
ozerklik ve sendikalarin giiciidiir. Gliglii sendikalar devlet ve firmalar arasindaki
koalisyonlarin kapasitesini sinirlamakta ve devletin ekonomik gelisimini koordine
etmesine yardimci olmamaktadir. Bu anlamda devlet esgiidimlii is sistemlerinde
sendikalarin giicii isbirligi is sistemlerine gore daha smirli kalmaktadir. Onerme 5’te
belirtildigi gibi devlete bagimli is sistemlerinden devlet esgiidiimlii is sistemlerine geciste

ise igbirligi yiikselmektedir.

Onerme 5: Devlete bagumli is sisteminden devletle esgiidiimlii is sistemine gectikce

isbirligi artar.

Tiim bu 6nermeler sahiplige dayali olmayan esgiidiim baglaminda is sistemi tipleri
arasidaki degisimi vurgulamaktadir. Bu dnermelerden yola cikilarak, Tiirkiye baglaminda
devlet ve finansal sistemdeki degisimlerle birlikte holdingler arasindaki isbirligi
iliskilerindeki degisimin devlete bagimli is sistemi olarak belirtilen Tiirk is sisteminde bir
degisime neden olup olmadigi cikarilmaya calisilacaktir. Bundan sonraki boliimde,

Tiirkiye baglami detayl bir bicimde ele alinmaktadir.
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III. TURK iS SISTEMINDE KURUMSAL BAGLAM VE DEGISIiMi

Tezin bu bolimiinde Tiirk is sisteminde kurumsal baglamin degisimi ele
alinmaktadir. Onceki boliimlerde, kurumsal degisim boyutlari ve bu boyutlarin degisimleri
ayritili bir sekilde ele alinmistir. Bu anlamda, Whitley’in (1999) calismasindan yola
cikilarak is sisteminin i¢inde bulundugu en 6nemli kurumsal baglam olarak devletin ve
finansal sistemin degisimi 1980°li yillarin baglarindan baglayarak analiz edilmeye

calisilmaktadir.

Birinci kisimda, kurumsal baglamin en onemli unsurlarindan biri olan devletin
degisimi tarihsel analizden yola cikarak irdelenmektedir. Devletin ekonomideki rolii,
devlet tesvikleri, Ozellestirmeler ve piyasalara miidahalesi yolu ile ortaya cikarilmaya
calistimaktadir. Whitley’in (2005) calismasinda belirttigi devlet (kurumsal rejim)
ayrimlari, farkli is sistemleri tiplerinin de bir bakima ayrimim ortaya ¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla, Tiirk is sisteminin kurumsal baglaminda devletin temel nitelikleri oncelikle
belirlenmeye calisilmistir. Devletin degisimini belirlemede bazi kanun ve kanun hiikkmiinde
kararnamelerden de yaralanilmaktadir. Bunun yam sira, ara kurumlarin ekonomideki rolii
ve riski paylasma derecesi Whitley’in (1999: 48) belirttigi kurumsal baglami belirleyen
unsurlardan biridir. Bu nedenle, kronolojik olarak bazi kamu kurumlarinin kuruluslan ve
bu kurumlarin ne tiir uygulamalar i¢in kurulduklarini sunulmaktadir. Devletin ekonomideki
roliinii belirlemede ise 1980 sonras1 devlet tesviklerinin degisimi, 6zellestirme kapsami ve

devletin piyasalara miidahalesindeki yontem degisiklikleri ortaya ¢ikarilmaktadir.

Ikinci kisimda ise, finansal sistem degisiklikleri, devletin finansal degisimlerini
yonetmek icin kullandigi bas aktorler ve bu aktorlerin uygulamalarindaki degisimi ele
alimmaktadir. Whitley (1999: 60), kredili ve sermaye piyasasi temelli finansal sistem
ayrimdan yola cikarak is sistemlerini de birbirlerinden ayrilmaktadir. Bu nedenle,
Tiirkiye’deki mevcut kredili sistem ve 1986 yilinda acilan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) ile sermaye yapisindaki degisim belirlenmeye calisilmaktadir. Finansal
sistemin degisiminde vurgulanan en onemli noktalardan bir bagkasi da finansal krizler ve
bu krizler sonrasinda yasanan degisimlerdir. Krizler gerek finansal sistemin aciklarini,
gerekse devletin bir baglayici unsur olarak is sistemine etkisini ortaya koymasindan dolay1

is sistemindeki degisimi vurgulamada 6nemli unsurlardir.

43



I11.1. Kurumsal Baglamdaki Degisim

Daha onceki boliimlerde Whitley’in (1999) belirttigi kurumsal baglam unsurlar
ayrintili olarak verilmistir. Iste bu unsurlardan devlet ve finansal sistem bu boliimde

Tiirkiye baglaminda ele alinmaktadir.

Cumbhuriyet donemi ile baglayan ve siyasi, politik, iktisadi bir¢ok dinamiklerle
harmanlanan gelisim siirecinde devletin rolii olduk¢a 6nemlidir. Kurtulus savasi sonrasi
ilkenin gelisiminin saglanabilmesi ve kalkinma siirecinin baslatilabilmesi i¢in devletin
gelisime destek verici bir politika izlemesi gerekmektedir. Bu anlamda, “devier”’ savas
sonrasi yokluk i¢inde olan halki ve ekonomiyi kalkindirmada bas rolii iistlenmek zorunda
oldugundan, ekonomideki en baskin aktor olarak ortaya ¢ikmistir. Devlet planlamasinin
gelisimi destekleyici planlar1 ve stratejileri, ekonominin devletten yana bir bilyiime
sergilemesine de neden olmustur. Bu tiir bir biiyiime, savas sonrasi kalkinma saglamay1
hedefleyen iilkeler i¢in garipsenecek bir durum sayilmamaktadir. Devletin bizzat belli
sektorlerde tesebbiisleriyle birlikte ekonomik aktor olarak bulunmasi zamanin siyasi,
ekonomi-politik baglaminda beklenen bir olgudur. Ozellikle girisimcinin yaratilmasinda
devletin tesvik politikalarinin rolii diisiiniilecek olursa, baskin gelisimsel devlet 6zellikleri
(Whitley, 2005: 195) tasiyan bir devlet ortaya ¢ikmaktadir. Ancak zaman icerisinde gerek
siyasi, politik, gerekse iktisadi baglamin degisimi ile birlikte devletin bu 6zelliklerinde bazi
temel degisimler de gozlenmektedir. Bu degisimler bir sonraki boliimde ayrintili sekilde

verilmektedir.

Devletin degisiminde ekonomi-politik baglamin degisimi belirleyici olsa da, bunun
yani sira finansal sistemdeki degisimler de devletin ekonomideki aktif roliinde belirli
azalmalar yaratmaktadir. Cumhuriyet doneminde, savas sonrasi parasal sikintilar nedeniyle
ekonominin olugmasi ve ticaretin canlandirilarak i¢ talebin artmasi1 gerekmektedir.
Kalkinmay1 saglayict i¢c dinamiklerin tesvik edilmesi icin Oncelikle halkin gelir diizeyinin
artirilmas1 gerekmektedir. Bu sebeple, Tiirk Is Bankasi 1924 yilinda kurularak kredili
sistemin temelleri atilmistir. Baskin gelisimsel devlet roliinde, devlet bankalar1 oncelikle
etkin bir rol oynamis ve finansal sistemin gelisimi saglanmaya c¢alisilmistir. Ancak 1986
yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'min (IMKB) acilmasi ile birlikte sermaye

yapisinda bir degisim yasanmaya baglamistir. Boylelikle, kredili sistemin yan sira sermaye
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piyasasinin da roliiniin basladigi bir finansal sistem séz konusu olmaktadir. Bu finansal

sistemdeki degisimler bir sonraki boliimde ayrintili olarak verilmektedir.

Whitley’in (1999: 60) alt1 tip olarak belirledigi is sistemi tipleri kurumsal baglam
nitelikleri ile biitiinlestirildiginde Tiirk is sistemi, devletin baskin bir aktér olarak giiclii
sekilde koordine ettigi ve gelisiminde rol oynadigi (baskin girisimsel devlet), ara
kurumlarla baglantilarin, isbirliginin ve giiciiniin diisiik oldugu, piyasa diizenlemesinde
baskin olan ve kredi temelli finansal sistemin oldugu, “deviete bagimli” is sistemi olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak 1980 sonrasi gelismeler ve kurumsal baglamdaki degisimler,
baz1 temel taslardaki degisimleri beraberinde getirmektedir. Bu anlamda mevcut ortam
icerisinde ig sisteminin temel unsurlarinda tam olarak ani, koklii ve radikal bir degisimin
degil de konjonktiirel degisimlerle birlikte baz1 yapisal degisimlerin ortaya ciktigini
sOylemek miimkiin olabilir. Bu degisimin ise devlete bagimli is sisteminden farkli bir ig
sistemine dogru bir egilim yaratip yaratmadigi 6nemli bir sorudur. Iste bu anlamda

olusturulan Tablo-6, Tiirk is sisteminde kurumsal baglamin degisimini 6zetlemektedir.

TABLO-6: 1990 6ncesi ve sonrasi Tiirk is Sisteminde baskin kurumsal etkilerin

degisimi

1990 ONCESI 1990 SONRASI

Devlet Devlet

Baskin devlet koordinasyonu Baskin devlet koordinasyonu

Ara kurumlarin giicii diisiik Ara kurumlarin giicii gérece daha yiiksek
(ATO,ITO, ASO, ISO, TOBB gibi ara
kurumlarin roliiniin artmasi)

Giiclii piyasa diizenlemesi Piyasa diizenlemesi gorece daha diisiik
(devlet miidahalesinin azalmasi)

Finansal Sistem Finansal Sistem

Kredi temelli finansal sistem Hem kredi temelli hem de sermaye
piyasasi (6zellikle bankacilik sistemi
piyasa temelli)

Tablo-6 1990 oncesi ve sonrasinda Tiirk is sisteminin kurumsal baglamindaki
temel unsurlar olan devlet ve finansal sistemin degisimini Whitley’in (1999: 48) belirttigi
alt unsurlar yoniinden gostermektedir. Baskin devlet esgiidiimii, baskin gelisimsel devletin
bir ozelligidir. Baskin gelisimsel devletlerde, ekonomik gelisime devletin katilimi1 olduk¢a

yiiksek, is birliklerini tesvik sinirli olup devlet miidahaleci bir tavir sergilemektedir.
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Sanayi kuruluslann devlet kurumlarn gibi calismakta, bagimsiz kurumlar1 devlet

desteklememektedir (Whitley, 2005: 195).

Bugra (1994: 74) Cumhuriyet doneminden itibaren Tiirk devletinin is hayatinda
onemli rol oynadigimi vurgulamaktadir. Devlet, diizenleyici, baskin ve girisimleri
destekleyici politikalar izlemekte ve girisimcinin olusumu, ekonominin gelisiminde
devletin aktif rolii ile saglanmaktadir. Ozel sektoriin gelisimi devletin planlamasi ve tesvik
politikalarinin olugmas1 ile birlikte gerceklesmekte ve bu tesvikler belirli ailelere
verilmektedir. Ayni sekilde, Kepenek ve Yentirk (2005: 70) de Cumhuriyet
donemlerinden itibaren devlet¢i bir sanayilesme politikasi izlendiginin altin1 ¢izmektedir.
1930’larin baslarinda birinci bes yillik sanayilesme plani ile baslayan siire¢ bes yillik
donemler icerisinde devam etmektedir. Sanayilesmeye Oncelik veren bu devletgi
politikanin ashinda zorunlu olarak bicimsel ve niteliksel sorunlari da beraberinde

getirdigini, bu nedenle de sanayilesme planinin ortaya konuldugunu belirtmektedirler.

Bu baglamda Cumhuriyet déoneminden beri ekonomide devletin rolii baskin sekilde
sirmektedir. 2000’li yillardan sonra kamu kurum ve kuruluslarinin siiregelen
yonetimlerinde Ozerklik ve Ozellestirme ile birlikte, tam ve yar1 bagimsiz ancak 6zerk
yapilara dogru bir gidisat s6z konusudur. Ancak devletin baskin rolii halen devam etmekle
birlikte miidahalenin bi¢ciminde bir degisim s6z konusu olmaktadir. Gerek 6zellestirme,
gerek ara 6zerk kurumlarin fazlalagsmasi devletin ekonomik aktor olarak baskin roliinii, ara
kurumlar vasitasiyla koordinasyon ve kontrol yoniine dogru yonlendirmektedir. Devletin
ara kurumlan tesviki ve ara kurumlarin giicii ancak 1990’lar sonrasinda etkin hale
doniismiistiir. Ozellestirme, 6zerk kurumlar1 ve yeni yasa ve uygulamalarla birlikte yeni
tam bagimsiz kuruluglart da bir anlamda desteklemektedir. Devletin piyasalara
miidahalesinde ise, dogrudan miidahale yerine daha sinirli ve dolayl olarak ara kurumlar
ve resmi yasal sinirlar vasitasiyla miidahale gergeklesmektedir. Bu anlamda miidahalenin
kendisinde degil biciminde bir degisim yasanmaktadir. Demokratiklesme siirecinde, yasal
ve hukuki sistem bir degisim gerceklestirmekte ve devlet miidahalesinin biciminde bir
degisim ile yiiriitmeden arindirilmig, bagimsiz hukuki sistem siirecleri isletilmeye

calisilmaktadir.
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Finansal sistemde ise 1986 yilinda menkul kiymetler borsasinin agilmasi sermaye
yapisinin degismesine yol acmistir. Kredili finansal sistemden sermaye piyasasinin
prensiplerine uygun bir finansal sisteme dogru bir yonelim s6z konusu olmustur. Ancak bu
yonelimin ne Olgiide oldugu da bir bagka tartisma konusudur. Mevcut kredili sistemin
devamliligi ile birlikte, dogrudan yabanc1 yatirimcilarin etkin oldugu bir menkul kiymetler
borsasi islevini siirdiirmesinin, ¢ift sistemli kendine 6zgii bir finansal sistem modelini de

beraberinde getirdigini sdylemek miimkiindiir.

Whitley’in (1998: 446) belirttigi kiiresellesmeden kaynaklanan bir degisimin
yoriinge bagimli oldugu ve bunun da is sistemini tahmin edildigi kadar ¢ok etkilemedigi
iddiasindan yola ¢ikarak, is sistemlerini bi¢imleyen kurumsal baglamin degisiminin aslinda
is sistemlerini de bir bicimde degistirdigini sOylemek miimkiin olabilir. Ancak bu
degisimin derecesinin, Whitley’in bahsettigi gibi goz ardi edebilecek kadar kiiciik olup
olmadig1 sorusu akla gelmektedir. Onis (1991), Tiirk ekonomisinde 1980’lerde liberal
ekonomiye gecis ile birlikte belirsiz bir biiyiime stratejisinin olustugunu belirtmektedir.
Onis’e gore liberal ekonominin gerektirdigi serbestlesmeyle birlikte devletin ekonomiden
geri cekilmesi beklenirken, tam tersi geri cekilmek yerine yeniden yapilanmaya ve
orgiitlenmeye dogru gitmistir. Bu anlamda devletin degisiminin niteligi ©Snem

kazanmaktadir.

Yukarida bahsedilen devletin degisimi ve finansal sistem degisimlerinin koklii
degisimin temel adimlarini olusturdugu diisiiniiliirse, is sistemini bicimleyen kurumsal
baglamdaki degisimlerin derecesi konusunda bir fikir elde edilebilir. Ancak is sisteminin
temel nitelikleri ele alindiginda kurumsal baglamdaki degisimlerin is sisteminin bahsedilen

bu boyutlarinda ne derece bir degisim yarattigi sorusu onem kazanmaktadir.

II1.1.1. Devletin Ekonomideki Rolii ve Degigimi

80’li yillar hem siyasal hem de ekonomik anlamda degisimlerin baslangici olarak
goriilmektedir. 1980 darbesi sonrasinda yasanan politik gelismelerin temel iktisadi
yaklagimlarda koklii degisimlere neden olmasinin yani sira, bu darbe en dnemli ekonomik
aktor olan devletin doniisiimiiniin de bir baslangici sayilabilir. Serbest piyasa ekonomisine

gecis ile birlikte, 1980 Oncesinde uygulanan baskin devlet esgiidiimii azalmis, liberal
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sistemin bir geregi olarak devletin ekonomik aktor olarak piyasalardan ¢ekilme cabasi ve

buna bagl olarak devletin yasadigi bir degisim s6z konusu olmustur.

1980 sonrasinda politik anlamda demokrasiye doniisle birlikte liberal ekonominin
de temelleri atilmaya baslanmistir. Devletin ekonomiden elini ¢ekmesi, liberal piyasa
ekonomisinin 6n sart1 olarak bilindiginden, devletin kii¢iilmesinin 6n goriileri tam bu
yillara denk gelmektedir. Ancak Onis (1992) 1980 sonrasi Tiirk ekonomisindeki
liberallesmeden ve oOzerkligin sinirlarindan bahsederek, Tiirk patrimonyal devlet
geleneginin ekonomik liberallesmenin dogasimi sinirlandirip degistirdigini belirtmektedir.
Onis (1992: 241) aym zamanda, tarihsel mirasin merkeziyetci ve giic odakli patrimonyal
bir devleti ortaya koydugunu, devletin ekonomi ve politik doniisiimiin ¢ercevesinin kararh
bir sekilde devam ettirdiginin altin1 cizmektedir. Bu anlamda, devletin baskin gelisimsel

devlet niteliginden arinmasinin zor oldugu bir bakima vurgulanmaktadir.

Ancak 1980 sonras1 gelismelerine bakildiginda, gerek iktisadi gerekse siyasi
istikrarsizliklar dis borclarin artmasina ve finansal krizler sebebiyle uluslararasi kurum ve
kuruluglara bagimlhigin da kagiilmaz bir hal almasina neden olmaktadir. Dis bor¢larin
artisi, ekonomik receteler ve yiiksek faizlerle alinan daha uzun vadeli farkli borglar
tarafindan bir bakima kapatilmaya ¢alisilmaktadir. Bu anlamda bor¢larin geri doniisiiniin
saglanabilmesi icin belirli teminatlarmn verilmesi gerektiginden, IMF ve Diinya Bankas1 ile
uzun vadeli ve yiiksek faizli bor¢ anlasmalari imzalanmistir. imzalanan bu anlasmalarla,
istikrar politikalar1 olusturulmaya calisilmis ve dis baskilar ve ¢esitli yaptirimlar araciligi

ile uygulama zorunlulugu getirilmistir.

Iktisadi anlamda kapali ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecisin temelleri
1983 yilinda IMF, Diinya Bankasi ve OECD’nin baskilariyla atilirken, 1989’da Tiirk
Lirasinin konvertibilitesi IMF tarafindan onaylanmistir. Boylece yerli ve yabanci sermaye
hareketlerinin her bi¢imi iizerindeki devlet denetimi kalkmakta ve sermaye, ulusal sinirlart
iceri ve disar1 serbestce agsmaktadir (Kazgan, 2005: 226). Bu degisim, devletin sermaye
tizerindeki kontroliinii serbest birakmasindan 6tiirli olduk¢a biiylik bir adim olarak

nitelendirilebilir.
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Tiim bunlardan yola cikilarak kurumsal baglamin en 6nemli unsurlardan biri olan
devletin degisiminde, IMF, Diinya Bankasi vb. uluslararasi kuruluslarin, Giimriik Birligi
gibi imzalanan belirleyici uluslararasi anlagsmalarin ve siyasal anlamda hedef olarak
belirlenen Avrupa Birligine giris kriterlerinin 6nemli etkileri s6z konusudur. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde diinya ekonomik sisteminin olusturdugu uluslararasi kuruluslarin
tilkelerin temel dinamiklerini etkilemede 6nemli bir etken oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Wallerstein, 1974). Bunun en iyi ornekleri 1999, 2000, 2003, 2004 yillarinda imzalanan
Uluslararasi Para Fonu (IMF) stand-by anlagmalaridir. Gerek siyasal alandaki ¢alkantilarla,
gerekse ekonomik dengelerin bozulmasiyla yasanan ekonomik krizler, IMF’den ve Diinya
Bankasi’'ndan alinan uzun vadeli borclar araciligi ile ¢oziimlenmeye ¢alisilmig, bahsedilen
bu anlagsmalar ve uluslararasi kuruluglarin regeteleri ise devletin degisimini ortaya ¢ikaran
ve zorlayan bir unsur olmustur. Bu baglamda, kurumsal baglamdaki degisimin en 6nemli
zorlayici unsurlarindan biri  kiiresel bagimlilik tezinin de ortaya koydugu diinya

ekonomileri ve diinya ekonomilerinin olusturdugu uluslararasi kuruluslardir.

Avrupa Birligi kriterleri ise hem siyasal hem de ekonomik anlamda bir baska
zorlayict unsur olarak goze carpmaktadir. Kopenhag kriterleri devletin temel
uygulamalarindaki doniisiime zorlayici bir etkendir. Ozellikle hukuk sisteminde istenilen
temel degisimler uygulamada ¢ok onemli koklii degisimlere neden olmaktadir. Bunlara en
iyi ornek ise, siyasal anlamdaki diisiince 6zgiirliikleri, iktisadi anlamda uyum g¢alismalart
ile Merkez Bankasi, Bankacilik Denetleme Kurulu (BBDK), Rekabet Kurulu gibi
kuruluslarin kurulmasi ve bu kuruluslara 6zerklik taninmasi ve kurumsal anlamda ise
ozellestirme ile devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi, koordinasyon ve kontroliin
birebir devlet tarafindan degil de, TOBB, ATO, ITO, ISO, ASO, vb. gibi ara kuruluslar
araciligl ile yapilmaya baslanmasi olarak gosterilebilir. Belirtilen bu zorlayici unsurlar

devletin degisimindeki en temel etkenlerdir.

Bunun yam sira Giimriik Birligi, Kopenhag kriterleri, Ankara antlagmasi vb.
imzalanan uluslararasi antlagmalarla devlet bir anlamda bagiml hale gelmekte ve siyasi
olarak ortaya koyduklari onkosullarla degisime zorlanmaktadir. Ulkelerarasi topluluklar
(NATO, AB, BM gibi) da, uyguladiklar1 yaptinmlarla ve birlik kurallariyla, mevcut
topluluk i¢in uyum aramakta ve farkli uygulamalar icin de degisim sartin1 One

siirmektedirler.
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III.1.1.1. Devlet Tesvikleri

Cumbhuriyet doneminden itibaren uygulanan tesvik politikalart zamanla
sinirlandirilmaya basglamistir. 1927 yilinda c¢ikarilan “Sanayi Tesvik Kanunu” ve
sonrasinda 1929 yilinda ¢ikarilan “Milli Sanayi Tesvik Kanunu” artik Yabanci Yatirimeiyi
Tesvik Kanunu (No: 6224), Turizmi Tesvik Kanunu (No:2634) ve Kiiltiir Yatirimlarin ve
Girisimlerini Tesvik Kanunu (No: 5225) gibi daha 6zel uygulamalar iceren alanlari
kapsamaktadir. Devletin yerli sermayenin yatirimlara yonelmesi i¢in ¢ikardigi bu kanunun,
zamaninda sermaye sahipleri i¢cin olumlu bir ortam olusturdugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak serbest piyasa ekonomisine gecisle birlikte bu tiir kanunlarin rafa kalkmasi soz

konusu olmustur.

Sanayi tesvik kanununun kaldirilmasi sonrasinda devlet tegvikleri yatinmlarn tesvik
niteligine doniistiiriilmiistiir. Kiiciik ve orta olcekli isletmeleri (KOBI) destekleyici
tesvikler ve devletin ongordiigii belirli alanlarda ve bolgelerdeki kalkinmay1 giiglendirici
yatirrmlart desteklemek i¢in tesvik kredileri ve fonu olusturmustur. Devlet yardimlar1 ve
yatirrmlart tesvik fonu ile devletin belirledigi alanlar icerisinde tesvikler s6z konusu

olmaktadir (No: 1821).

Devlet yardimlart ve yatinm tesvikleri devletin belirledigi EK-1"de belirtilen
alanlarda verilen tesvik belgeleri ile saglanmaktadir. Bu tesvik belgeleri ile yatirima
tesebbiis eden isletmelere devletin onayladigi Ol¢iide fonlar aktarilmakta ve yatirimlarin

gerceklestirilmesi saglanmaktadir.

Cumhuriyet doneminde devletin “Sanayi Tesvik Kanunu” ile girisimcileri
destekleme cabasi, son yillarda ekonomik biiyiimeyi artirici, i¢ piyasalardaki talepleri
tesvik edici ve planli bliylimeyi hedef alan bir tesvik politikasina doniigsmiistiir. Sanayi
Tesvik Kanunu’'nun ortaya koydugu hususlarin temelindeki yapisal diizenlemeler, Devlet
Yardimlari ve Yatinmlar: Tesvik Fonunda da benzerlik gostermektedir. Bu kanunlar
arasinda cok net farkliliklar s6z konusudur. Cumhuriyet doneminde devletin belirli
piyasalarda bizzat kendisinin tesebbiis kurarak ekonomik aktér olarak yer aldigi ve

devletin sanayi tesvikini dogrudan o zamanki girisimcilere (su an ki aile holdinglerine)

" EK-1"de 1821 No’lu kanun maddesinin detaylar1 yer almaktadir.
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cesitli iligkiler icerisinde verdigi gozlenmektedir. Sanayi tesvikinde, 6zellikle birinci beg
yillik kalkinma planinda 6zel sektorii tesvik edici dogrudan bir nitelik tagimaktadir. Devlet
kalkinma i¢in o zamanki kosullardan otiirii temel tiiketim mallar iiretimine yonelik bir
sanayilesme ongormiistiir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 72). 2000’1i yillarda ise artik tersine
ozellestirme ile devletin elinde bulunan KIT lerin satig1 saglanmakta ve 6zel sektore devir
gerceklesmektedir. Devlet artik yatirimlari tesvik, turizmi tesvik, KOBI tesvikleri gibi

kiiciik olcekli tegvikler vermektedir.

Yillar itibariyle yatirim tesvik belgelerinin degisimini gosteren Sekil-1’e baktigimizda,
yatinm tegviklerinin GSMH’ye oraninda net bir azalma goriilmektedir. Yatirim
tesviklerinin GSMH’ye oraninin 1993 yilinda azalmaya basladigi ancak 1994 yilinda
yasanan kriz ile tekrar yiikselise gectigi goriilmektedir. 1994 krizinin atlatilmasi ile birlikte
1995 yilindan baslamak iizere yatirnm tegviklerinin GSMH igerisindeki pay1 diismektedir.
Bu anlamda da devletin tesvik politikalarindaki degisim net bir bigcimde ortaya

cikmaktadir.

SEKIL-1: Yillar itibariyle Yatirnm Tesviklerindeki Degisim

Yillar itibariyle Yatinm Tesviklerindeki Degisim
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*Kaynak: Hazine, 2004
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Sekil-2 ise 1980 sonrasinda tesviklerle yapilan yatinmlarin degisimi tesviklerle
yapilan yatirimlar dogrultusunda gosterilmektedir. Yatirimlarin miktarinda 1995 yilinda
biiyiik bir artis goriilmekte, 2004 yilina kadar ivmesini diisiirmeden devam etmektedir.
1994 yilinda yatinmlarin miktar1 445 trilyon TL iken, 1995 yilinda bu miktar 4.8 katrilyon
TL’ye ¢ikarak % 150’lik bir artis saglanmistir. 2004 yilinda, yatirnm miktar1 15 katrilyon
TL’den, 26 katrilyon TL’ye ¢ikmis, % 60 oraninda yine yiiksek bir artis gozlemlenmistir.
Ancak tesviklerle yapilan yatirnmlarda bir artis s6z konusu olsa da yatirim tegviklerinin

GSMH icerisindeki orani ise yillar itibariyle diigmiistiir.

SEKIL-2: 1980- 2004 Yillar1 Arasinda Tesviklerle Yapilan Yatirimlar

Yillar itibariyle Verilen Tesviklerle Yatinmilar
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*Kaynak: Hazine, 2004

Bu verilerden yola cikilarak, 1980 sonrasi liberal ekonomiye gecis ile devletin
tesvik politikalarinda Cumhuriyet donemi sanayi tesviklerine gore farkli bir degisim
yasanmistir. Devlet sanayi tegvikleri yerine yatirim tesvikleri yOniine gitmis ve belirli
alanlarda tegviklere yonelmistir. Ancak, 1995 sonrasinda bu yatinm tesviklerinde de bir
diisiis baslamis ve GSMH icerisindeki yatirim tesviklerinin orani yildan yila azalmistir.
Liberallesmenin etkisiyle devlet tesviklerinin azalmasi ve piyasa temelli bir ekonominin
olusmas1 beklenmektedir. Ancak, “baskin gelisimsel devlet” tipinde, ekonomik kalkinma

ve planh bilyiime devlet kontroliinden tamamen ¢ikmamaktadir. Devletin tesvik edici bu
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rolii, Cumhuriyet déneminden beri kamu sektoriiniin biiyiimesi yoluyla saglanan bir
bilyiime stratejisi olarak benimsendiginden liberal ekonominin gerektirdigi serbest fiyat
olusum siireci ile celismektedir (Onis, 1991: 194). Bu celiski 6zellikle 2000’1i yillarda
kamu sektoriiniin 6zellestirme yoluyla kiigiilmesi ve 6zerk ara kurumlar vasitasiyla kontrol

ve esglidiimiiniin saglanmasiyla bir nebze olsun hafiflemistir.

I1.1.1.2. Ara Kurumlar

Whitley (1999: 48), bireyler, firmalar ve devlet arasindaki 6nemli ara kurumlarin
kurulmasina devletin tesvik edip etmemesinin is sisteminin kurumsal baglaminda 6nemli
bir belirleyici nitelik oldugunun altin1 ¢izmektedir. Devletin riski ekonomideki diger
bagimsiz aktorler olarak ara kurumlarla paylasip paylasmadigr kritik bir noktadir. Whitley
(1999: 60) is sistemi tiplerinin ayriminda ara kurumlarin ekonomideki roliine de Snem
vermektedir. Ara kurumlarin varliginin ve giictiniin oldugu, riskin bu kurumlar tarafindan
da paylasildig1 is sistemleri olan Almanya ve Avusturya is sistemlerine de vurgu

yapmaktadir (Whitley, 1999: 48).

Aymi sekilde Tiirk is sisteminin kurumsal baglaminda bazi 6zel, yar1 ve tam ozerk
kuruluslarin da s6z konusu oldugu diisiiniiliirse, ekonomi icerisinde bu kurumlarin mevcut
durumlarinin da saptanmasi gerekmektedir. Tablo-7’de Tiirk is sistemindeki bazi yari

ozerk ve tam bagimsiz kuruluslarin statiileri ve kurulus tarihleri verilmistir.

TABLO-7: Tiirk is sistemindeki baz iist diizey bagimsiz ara kurumlar

ARA KURUM KURULUS TARIHi
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez 1927
Bankasi1 (TCMB)

Ankara Ticaret Odasi (ATO) 1923
Yiiksek Denetleme Kurulu 1938
(YDK)

Tiirkiye Odalar ve Borsalar 1950
Birligi (TOBB)

Istanbul Ticaret Odas1 (ITO) 1952
Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) 1952
Tiirkiye Bankalar Birligi 1958
(TBB)

Ankara Sanayi Odas1 (ASO) 1963
Sermaye Piyasas1 Kurulu 1981
(SPK)
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Istanbul Menkul Kiymetler 1986
Borsas1 (IMKB)
Rekabet Kurulu (RK) 1997
Bankacilik Diizenleme ve 1999
Denetleme Kurulu (BDDK)

Whitley’e (2005: 195) gore ‘baskin gelisimsel devlet’lerde, devlet bagimsiz ara
kurumlan desteklememekte ve miidahaleci bir tavir sergilemektedir. Ayni1 zamanda, biiyiik
sanayi kuruluslan da 6zerk olmaktan ziyade devletin kurumlar1 gibi ¢alismaktadir. Tablo-
7’de belirtilen bu kurum ve kuruluslar, Tiirk is sisteminde s6z sahibi olan, giivenirlikleri ve
sayginliklart yiiksek kurum ve kuruluslardir. Bu kurumlarin bazilar1 yeni ¢ikan kanun ve

kararnameler ile 6zerkliklerine kavusmuslardir.

Finansal sistemdeki stratejik kararlarin siyasi veya politik diisiinceler olmaksizin
verilebilmesi, kontrol ve koordinasyonun degiskenliginin azaltilmasi ve bagimsiz bir
sekilde gerekli iktisadi diizenlemelerin yapilabilmesi icin Ozerkligin Onemi oldukca
fazladir. Bu baglamda 90’1 yillarin sonunda devlet finansal sistem iizerindeki kontrol ve
koordinasyonunu cesitli 6zerk kurumlarla yonetmeye baslamistir. Bu kurumlarin basinda
Merkez Bankasi gelmektedir. Merkez Bankasi’nin bagimsizligr 2001 yilinda ¢ikan kanun

ile tam olarak saglanmistir (No: 465 N

Bu kanundaki maddeler geregince, Merkez Bankasinin tam bagimsizlig
saglanmistir. Bankanin {ist yonetimi olan banka meclisi ve para piyasalart kurulunda
siyasilerin bulunamamasi, Ozerkligin en temel gostergesidir. Merkez Bankasinin
Ozerkliginin Onemi, devletin ve piyasalarin tiim para politikalarinin yiiriitiildiigii bu
kurumun ge¢miste ¢ok sik rastlanan siyasi amaclar ugruna verilen tavizler sonucunda
dogru, istikrarlt ve diizgiin para politikalarinin yiiriitiilememesine sebep olunan krizlere
engel teskil etmesi ve para piyasalarinda bir otorite olarak istikrar1 saglamada en temel
unsur olarak goriilmesinden otiirtidiir. Bu anlamda bu kurumun 6zerkliginin gerek yerli ve
yabanci yatirimci acisindan, gerekse de sirket gruplarinin baglama giiveni acisindan ¢ok
ciddi bir 6nemi s6z konusudur. Para ve mali politikanin istikrarli ve planlanan stratejiler

dogrultusunda yonetimi ancak siyasi arenanin ekonomi iizerindeki tekelinden kurtulmasi

2 Bahsedilen ve numaralart verilen Kanun Maddeleri Ek-1’de ayrmtili sekilde verilmistir.
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ile s6z konusu olabilir. Dolayisiyla Tiirk is sisteminin en 6nemli ve merkez kurumu olan

Merkez Bankasinin tam bagimsizligi olduk¢a 6nemli bir gelismedir.

Bir diger 6zerk kurum da 1999 yilinda Bankacilik Kanunu (No: 4389) ile kurulan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumudur. BDDK da bankacilik sektoriindeki

koordinasyon ve kontrolii saglamak i¢in kurulan bir kurumdur.

Bu kurum ile bankalar arasindaki iliskiler ve bankalan ilgilendiren diizenlemeler
yapilmaktadir. Bu anlamda BDDK, finansal sistemin en temel aktorlerinden biri olan
bankalarin ekonomi icerisindeki roliinii diizenlemede, ge¢miste yasanan yiiksek faizlerle
acik pozisyona gecen ve risk etmenlerinin ¢ok yiiksek oldugu bankalarin bu pozisyonlara
cikmalarim engelleyerek i¢inin bosaltilmasinda ve mevduat sahiplerinin magduriyetlerini
engellemede oldukca Onemli bir goreve hizmet etmektedir. 1998 yilinda baslayan ve
zincirleme devam eden yiiksek faizlerle olusan bankacilik sektorii acik pozisyonlari,
sonrasinda yasanan krizler ve belirli bankalarin batmasi, bu BDDK’nin kurulmasinda en
biiyiik etkendir. O yillarda yasanan koordinasyon ve kontrol sorunu ekonomide zor
kapanacak yaralar agmistir. Bu anlamda, devlet BDDK ile birlikte risk faktorii yiiksek olan

bu sektorii bir bakima kontrol etmeyi hedeflemektedir.

Bir bagka onemli degisim de yine bankacilik diizenlemelerini ilgilendiren Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’dur (TMSF). Bu fon ilk olarak 1983’te olusturulmustur. 2005
yilinda ¢ikarilan Bankalar Kanunu ile revize edilmistir (No: 5411). Bankacilik kanunu son

olarak, 2005 yilinda son halini almistir. (No: 5411).

Bu kurumlarin kuruluslan ile artik devletin piyasalardaki aktif rolii azalmis, 6zerk
kurumlar araciligi ile piyasa ve piyasalardaki aktorleri kontrol ve koordine etmesi s6z
konusu olmustur. TMSF’nin temel amaci ekonomideki biiyiik aktorlerin risk primlerini
diistirerek riski yiiksek sirket ve kuruluslarin bulunduklar sektdre ve ekonominin genel
zeminine hasar vermesine izin vermeden devlet giivencesi altina alinmasim saglamaktir.
Bu fonun etkin ¢alismas1 en ¢ok 2000’11 yillar sonrasinda goriilmektedir. Devlet, krizlerin
yarattig1 gerilim ile batmakta olan sirket ve kuruluslara el koyarak (TMSF’ye devredilerek)
riski iistlenmektedir. Bu davranis bi¢imi “baskin gelisimsel devlet” modelinde oldukca net

ortaya ¢ikmaktadir.
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Bir bagka 6nemli ara kurum da Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’dir (TOBB). Bu
birlik tiim oda ve borsalar1 kapsayan bir kurum olup, 2004 yilinda kabul edilen Kanun No:
5174 ile isleyisi diizenlenmistir. TOBB kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu olarak
tim oda ve borsalan birligin biinyesinde barindirmaktadir. Bu anlamda birligin se¢ilmis

baz1 gorevleri EK-1’de belirtilmistir.

Bu birlik gerekli mevzuat dogrultusunda denetim rolii olan, sanayi, ticaret ve
borsalarin kontroliinii saglayan ve bir ara kurum niteliginde sektor ile devlet arasindaki
iligkileri koordine eden bir nitelik tasimaktadir. EK-3’de belirtilen bazi gorev ve
sorumluluklar TOBB’un stratejik gorevlerini vurgulamaktadir. Aym sekilde, ATO, iTO,
ASO, iSO gibi odalarda, TOBB’un kanuna tabi kuruluslardir. Odalarin gérevleri Kanun
No:5174°%in 12. maddesinde belirtilmistir.

Bir bagka 6nemli ara kurum ise Rekabet Kurumudur. Rekabete dayali i¢ piyasanin
olusturulmasi ve yonlendirilmesi, “baskin gelisimsel devlet” modelinde oldukca dnemlidir.
Kalkinma siirecinde devlet i¢ piyasada kendisi bir ekonomik aktdr olarak yer alirken,
ozellestirmeler ve ara kurumlarin kurulmasiyla devletin bu rolii daha oncede belirtildigi
gibi denetim yoniine dogru kaymistir. Bu anlamda, rekabete dayali i¢ piyasanin
kontroliiniin saglanabilmesi ve adaletli, saglikli bir piyasa olusumu i¢in devletin bazi
kanunlarla diizenlemeler yapmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla, devletin piyasalar1 daha
rahat kontrol ve koordine edebilmesi i¢in 1994 yilinda Rekabeti Koruma Kanunu (No:
4054) cikarilmis ve Rekabet Kurumu calismalarina baglamistir. Bu kanun ile mal ve
hizmet piyasalarindaki rekabet unsurlarinin standartlart ¢izilmis, ceza ve yasal

sinirlandirmalar ile piyasalardaki rekabeti diizenleyici bir sinir ¢izilmeye caligilmaktadir.

Bu kanun (No: 4054) devletin piyasa diizenlenmesini gostermekte ve i¢ piyasalarda
olusan rekabeti Onleyici faaliyetlere kisitlamalar getirmektedir. Piyasa ekonomisinde
rekabet unsuru Onemlidir. Tesebbiisler rekabet¢i bir ortamda ayakta kalabilmek icin
fiyatlarim diisiirmekte ve {iirlin kalitelerini artirmaktadir. Bu piyasalarda manipulatif

aktiviteler, rekabeti engelleyici isbirliklerinin (birlesmeler, kartel olusumlar1 vb.) ve fiyat

? Kanun Maddeleri EK-1"de ayrintili sekilde verilmektedir.
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olusumunun devlet tarafindan kontrol edilmesi gerekmektedir. EK-2"de Rekabet

Kurumu’nun son 5 yillik donemdeki dosyalariin ayrintilar verilmistir.

Iste tiim bu kurum ve kuruluslar bagimsiz niteligini tastyan ve ekonominin ana
merkezinde islevlerini siirdiiren ara kurumlar olarak belirtilebilir. Devletin ekonomideki
etkin rolii, bu bahsedilen ara kurumlar ile koordinasyon ve kontrol evresine yonelime
sebep olmaktadir. Gerek Ozellestirmeler gerekse devletin piyasalara dogrudan
miidahalesinin azalmasi, bu ara kurumlarin etkinligini artirmaktadir. Buradaki temel nokta,
bu ara kurumlarin bagimsiz olsalar bile devlete aslinda “bagimli” kurumlar olmalaridir.
Bagimsizlik niteligi bu odalarin, borsalarin ve kurumlarin yonetim kadrolarinda devlet
tarafindan atamalarin olmamasindan dolay1 gosterilen bir niteliktir. Ancak aktor olarak iist
diizey yonetim kadrolarinda siyasi yapilanmanin olmamasi, uygulamalarinda tam
bagimsizlik getirmedigi gibi bulunduklar bakanliklar uyarinca devletin bu kurumlara 6zgii
Kanunlarimin (Kanun No: 5174, 5411, 4389, 4651) bulunmasidir. Tiirk is sisteminde
olusan ara kurumlarin tamam islevlerini devletin bir kurumuymus gibi siirdiiren, yani
kamu kurumu niteliginde calisan meslek ve uzmanlasmis kuruluglardir. Tablo-7’de
bahsedilen kurum ve kuruluglarin bagimsizligindan kasit, iist diizey organlarim
yonetiminde atama usulii degil se¢cim usuliiniin uygulanmasidir. Yalmiz burada alt1
cizilmesi gereken bir nokta, devletin ekonomik aktdr olarak ekonomideki rolii ve
piyasalara miidahalesinde bu kurum ve kuruluslarin olusmasi ile birlikte azalmaktadir.
Artik devlet, 6zellikle sanayi kesiminin kontrol ve koordinasyonunda bu ara kurumlari
kullanmakta, dogrudan miidahaleden ziyade ara kurumlar yoluyla piyasalart1 koordine

etmeye calismaktadir.

II1.1.1.3. Devletin Ekonomideki Payi ve Ozellestirmeler

Devletin giicii ve riski paylagsma derecesini gosteren en 6nemli etmenlerden biri de
devletin ekonomideki payr olarak gosterilebilir. Devletin ekonomideki payi ise Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) nin piyasa paylaridir. KIT lerin satilmas1 veya devredilmesi ile
devletin piyasalardaki pay1 azalmakta ve devletin baskin rolii KIT’lerden 6zel tesebbiislere
yani giiniimiizde sirket gruplarma (holdinglere) gec¢mistir. 1984 yilinda cikarilan

“Ozellestirme Kanunu” (No: 2983) ile devletin elindeki belirli hizmetlerin devredilmesine

* Rekabet Kurulu Kanunu geregince goriisiilen ve ceza verilen dosyalar EK-2’de verilmektedir.
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olanak tamnmistir. Bu anlamda kanunun kapsami, kamu iktisadi tesebbiisleri ile bunlara ait
tesislere, blok satis, varlik satisi, halka arz ve IMKB’den satis yollartyla, gercek ve tiizel
kigilerin ortak edilebilmesine veya bu tesislerin isletme hakkinin belli siirelerle devrine

olanak tanimak olarak belirtilmektedir.

Daha sonra ¢ikarilan, “Kamu kuruluslarimin 6zellestirme kapsamina alinmasi ve
uygulamalarin yiiriitiilmesine iliskin esaslar kanunu” (No: 3291) ile devletin elindeki bazi
kuruluslarin devredilmesine olanak tanimstir. 1994 yilinda ise “Ozellestirme Kanunu”
(No: 4046) yiiriirliige girmistir. Bu kanuna gore ozellikle IMF ile imzalanan anlagmalarin
zorlayici unsur olarak Ozellestirmeyi recetelerinde gostermeleri devletin bu kanun
iizerindeki hassasiyetini daha da artirmistir. Ozellestirme Kanunu’nun (No:4046) iizerine

diizenleyici iki ayn kanun daha c¢ikarilmistir (No: 4971 ve No: 5398).

Devletin ekonomideki roliiniin azaltilmas1 ve ekonomik aktor olarak piyasalardaki
varligimin ortadan kalkmasindaki en O©nemli adim 6zellestirmedir. Devlet, gerek
Cumhuriyet doneminde kurmus oldugu KiT’leri, gerek krizler sonrasi TMSF ile el
koydugu sirket ve kuruluslari Ozellestirme calismasi ile 6zel sektore devretmekte ve
ekonomideki baskin aktor roliinii yavas yavas birakmaktadir. Ancak bu yetki ve gii¢ devri
gecmis yillardan giiniimiize hizli, dinamik ve etkin sekilde gerceklestirilememistir. Bunun
sebebi, biirokratik iglemlerin ve hukuki alt yapmin tamamlanmanus olmasi, KIT lerin
boyutunun ve borg¢larmin agir yiiksek olmasi, 6zel sektdre devrinde piyasa degerinin
beklenenin altinda bulunmasi ve bu 6l¢ekteki kurumlarin 6zellestirme kapsaminin iizerine
cikmasi, TMSF’ye devredilen sirketlerin sayisinin giin gectikce artmasi, bu sirketlerin
finansal durumunun olduk¢a kot olmasi ve piyasanin taleplerini karsilamakta
sikintilarinin  olmas1  gosterilebilir. Tiim bu sebepler 1980 sonrasinda devletin

ozellestirmeye olan egilimini yavaslatmaktadir.

Ote yandan Avrupa Birligi siireci ve uluslararasi kuruslarla imzalanan anlagsmalarin
Ongordiigii receteler, devletin ozellestirme ¢abasinin artmasina neden olmustur. Kopenhag
kriterleri ve IMF’nin stand-by anlagmalari, 6zellestirme kosulunu ortaya koymalarindan
otiirii, siyasal ve iktisadi zorunluluklar giiniimiiz hiikiimetini o6zellestirme konusunda
atilima zorlamistir. Bu anlamda 2005 yilinda baslayan biiyiik Olcekli sirketlerin g¢esitli

yontemlerle devri, 6zellestirmeye bir ivme kazandirmistir.
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Tablo-8 1986-2006 yillar1 arasinda devletin gerceklestirdigi 6zellestirmelerin dolar
karsiligi miktarini, 6zellestirme cesitlerine gore belirtmektedir. Sekil-3 de 1986-2006
yillar1 arasindaki Ozellestirme oranlarini sema halinde gostermektedir. Tablo-8’de
goriildiigi tizere, oOzellikle 2004 yilindan Onceki donemde yapilan Ozellestirmelerin
sayisina bakildiginda devletin tahmin edildigi kadar basarili olamadigi goriilmektedir.
1986-2004 yillan arasindaki 6zellestirme miktarinin son iki yi1ldaki 6zellestirme miktarina
ancak yetistigi goriilmektedir. 2005 ve 2006 yillarinda, 1986-2004 yillar1 arasindaki 18
yillik toplam Ozellestirme miktar1 kadar yi1l bazinda bir Ozellestirme yapildigi
goriilmektedir. Bu anlamda 2005 ve 2006 yillar, ozellestirme yillart olarak ortaya
cikmaktadir. Toplam oranlara bakildiginda, devletin Ozellestirmede, basta blok satis
yontemini tercih ettigi, daha sonra sirayla halka arz, varlik satis1 ve IMKB’de satis

yontemlerini kullandig1 goriilmektedir.

2005 yilli ozellestirmelerine bakildiginda, halka arz, IMKB’de satis ve blok satis
yontemleri kullanilarak Petkim, Tiipras, Tiirk Telekom, Hilton Oteli gibi biiyiik capl
ozellestirmelerin ~ gerceklestigi gbze c¢arpmaktadir. Aym sekilde, 2006 yilinda
gerceklestirilen Ozellestirmelere baktigimizda ise, Tiipras, Erdemir, THY, Biiyiik Efes
Oteli, Biiyiik Tarabya Oteli, TCDD Mersin Liman vb. gibi satislar s6z konusudur (EK-3)°

TABLO-8: 1986-2006 Donemi Gerceklestirilen Ozellestirme islemleri

1986 — 2006 DONEMI GERGCEKLESTIRILEN OZELLESTIRME ISLEMLERI

1986 — 2004 2005 2006 TOPLAM
(%) (%) (%) (%)
- | Blok Satis 3.926.793.478 7.054.000.000 7.178.000.000 18.158.793.478
- | Tesis/Varlk 1.493.143.224 404.272.515 625.610.730 2.523.026.469
Satigl
- | Halka Arz 2.860.019.875 273.719.603 207.820.151 3.341.559.629
- | IMKB'de Satis 800.819.126 460.234.642 0 1.261.053.768
- | Yarim Kalmig 4.368.792 0 0 4.368.792
Tesis Satigl
- | Bedelli Devirler 377.563.020 30.013.471 82.027.707 489.604.198
TOPLAM | 9.462.707.515 | 8.222.240.231 | 8.093.458.588 | 25.778.406.334
1995 uygulamalarina METAS'In rehinli hisse satisi olan 57.900.000 $ dahil degildir.
Tablolarda yer alan rakamlar, ilgili yilda gergeklestirilen uygulama tutarlarini gosteren satis
miktaridir.

*Kaynak: ODB, 2006

52005 ve 2006 yillarindaki 6zellestirmeler EK-3’de ayrintili bir sekilde verilmistir.
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Sekil-3,, Tablo-8’de verilen degerlere daha ayrintili bir agiklama getirmektedir.
Sekilde goriildigi tizere, 2000 yilindaki 6zellestirme islemlerinde onceki yillara gére bir
artis gézlenmektedir. Ancak 2000 yilindan sonra bu artis devam ettirilememis ve 2004
yilina kadar miktar olarak GSMH icerisinde bir varlik gosterememistir. Ancak 2004
yilindan baslamak iizere kamuda biiylik 6zellestirmeler gerceklestirilmeye baslanmis ve

GSMH icerisindeki 6zellestirmenin pay1 artisa gegmistir.

SEKIL-3: Yillar itibariyle Ozellestirme islemleri (1985-2006)
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*Kaynak: ODB,2006

Ozellestirmenin yani sira devletin ekonomideki pay1 olarak GSYH’da kamu ve 6zel
sektoriin paylarn yillar itibariyle Sekil-4’de verilmektedir. Sekil-4’de ©zel sektoriin
GSYH’deki payinin 2002 yilindan baslayarak 2006 yilina kadar % 153’liik ciddi bir artisa
gectigi gozlemlenmektedir. Kamu sektoriinde ise 1990 sonrasinda daha duragan bir durum
s6z konusudur. Kamu sektoriiniin GSMH icerisindeki pay1 yillar itibariyle yatay bir seyir
izlemektedir. Kamu sektoriiniin payr 1995 yilinda 4.3 Milyon YTL ile en diisiik
seviyesinde iken 2006 yilna gelindiginde % 44’lik bir artisla 7.8 Milyon YTL’ye
ulasmustir. Ozellestirmeler bakimindan ele alindiginda, devletin ekonomideki payinda 2005
ve 2006 yillarinda ciddi bir azalisin olacag diisiiniilse de GSMH’de kamu sektorii payimin

tiretim ve harcamalar yoniinden 2004 yilina gore % 20’lik bir artisin oldugunu soylemek
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miimkiindiir. Bu anlamda, son iki yilda yapilan 6zellestirmelere ragmen devletin ekonomi

icindeki payinda bir azalma gozlemlenmedigi gibi bir artisin da gerceklestigi soylenebilir.

SEKIiL-4: GSYH’de Kamu ve Ozel Sektoriin Paylari

GSYH'da Kamu ve Ozel Sektdriin Paylari
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* Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2007

Sonug itibariyle Onis’in (1991) de iizerinde durdugu liberallesme politikalari ile
birlikte kamu sektoriiniin genislemesinden kaynaklanan belirsiz bilyiime stratejisi her
anlamda goze carpmaktadir. Yillar itibariyle kamu sektoriiniin GSMH icerisindeki payinin
azalmamasi, Onis’in (1991) iizerinde durdugu devletin geri cekilme yerine yeniden
yapilanma ve orgiitlemeyi tercih ettigini gostermektedir. Ozellikle son iki yilda yapilan
ozellestirmelerdeki artisa ragmen bu yillardaki kamu sektoriiniin paymda bir azalma

yaratmamasi Onis’i destekler deliller ortaya koymaktadur.
111.1.1.4. Kamu Thaleleri

Is sistemindeki temel aktorleri etkileyen bir baska énemli degisim ise, ‘Kamu ihale
Kanunu’nun da gerceklesmisti. Bu kanun baskin 6rgiitleme bicimi olan sirket
topluluklarini (holdingleri) dogrudan ilgilendirmektedir. Cumhuriyet doneminden beri

gerek sanayi tesvik kanunu ile gerekse destekleyici politikalardan dolayr kamu
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kuruluslarina yapilan islerde belirli sirketlerin Oncelikli ve tercih edilen konumda

bulunmalar1 bu kanun ile birlikte geride birakilmistir.

2002 yilinda son olarak degistirilen “Kamu ihale kanunu” (No:4734) kamusal mal
ve hizmet alimlarin1 kapsamaktadir. Bu kanun 2003 yilinda tekrar revize edilmistir
(No:4964). Bu kanun, kamunun ihtiyag¢ duydugu mal veya hizmetlerle, 6zellestirmesi
yapilacak mal ve hizmetlerin ihale yolu ile giderilmesi amaciyla ¢ikarilmistir. Bu kanunun
bir bagska 6nemi de ge¢mis donemlerde cesitli iligkiler ile alinan kamusal iglerin (mal veya
hizmet alimi) artik ihale yolu ile alinmasidir. Bugra’nin (1994) belirttigi ihale alimlarinin

devlet-isadamu iligkileri ile siirdiiriilmesi gelenegi bu kanun yolu ile bir nebze olsun

azalmistir.

Bunun yam sira bu kanun sirket topluluklarinin (holdinglerin) ortak girisimlerine de
sinirlandirmalar getirmektedir. Boylelikle ihalelerdeki ortak girisimler sinirlandiriimakta
ve kontrol altina alinmaktadir. Kamu ihaleleri kanunu (No: 4734, 4964) devletin piyasa
diizenlemelerindeki degisimi gosteren onemli bir delil niteligi tasimaktadir. Bu kanun ile,
ozel sektor ile devlet arasindaki is yapma bigimleri diizenlenmis, devlete olan mal ve
hizmet saglama ve bazi hizmetlerin devrine ihale usulii ile diizenleme getirilerek, firsatgi
davraniglar ve baz1 ¢ikar gruplarimin olusturduklari gii¢ odaklar1 bir nebze engellenmeye
calisilmistir. Bunun yan1 sira bu kanun devlet ihaleleri iizerindeki diizenlemelerle, devletin

zarar etmesinin Oonil kesmeyi amaglamaktadir.

TABLO-9: Yillar itibariyle ihale islemleri

2003 YILI 2004 YILI 2005 YILI 2006 YILI YATAY
TOPLAMLAR
Miktar Miktar Miktar Miktar Miktar
Thale Tiirii Adet | % | Adet | % | Adet | % | Adet | % Adet %
Mal Alimu 23794 | 67| 62.405| 66| 70.603 | 61| 72.719 | 53| 229.521 | 60
Hizmet Almu | 7.329 | 21| 23.202 | 24| 29.200 | 25| 46.733 | 34| 106.646 | 28

Yapim Isi 4382 | 12 9.439 | 10| 15.836 | 14| 18.405| 13 48.062 | 12
Danigmanlik 82 [ 0.2 591 0,1 - - 141
Hizmetleri

TOPLAM 35.587 | 100 | 95.105 | 100 | 115.639 | 100 | 137.857 | 100 384.370 | 100

*Kaynak: KiK, 2006

Tablo-9°da 2003-2006 yillart itibariyle kamu ihale iglemlerinin miktarlart ve
degisim yiizdeleri verilmistir. Miktarlara bakildiginda mal alimlarinda 2003 yilindan 2006
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yilina kadar olan siirecte % 67’°lik bir artisin gerceklesirken, hizmet alimlarinda bu oranin
% 84’e ulastign goriilmektedir. Toplam ihalelerin % 60’lik boliimi mal alimlart igin
gerceklesirken, % 28’lik kismi ise hizmet alimlar icin yapilmistir. Yapim isleri toplam
ihalelerin % 12’sini olusturmaktadir. Danismanlik hizmetleri ise % 0,003 oraninda yok

denilecek kadar azdir.

Yillar itibariyle ihale miktarlarindaki bu artig, kamu harcamalarimi gésterdigi gibi
ayn1 zamanda devletin ekonomik aktorler i¢in stratejik onemini de ortaya koymaktadir.
Ozel sektor sirketleri baglamindan bakildiginda kamu ihalelerinin bu sirketler igin bir
firsatlar zinciri oldugu soylenebilir. Bu anlamda da devletin ekonomideki roliiniin azalmak
yerine halen belirleyici olarak devam ettigi goriilmektedir. Degisen kamu ihale kanunu ile
birlikte bu rol daha da net bir bi¢cimde ortaya konmustur. Onis’in (1991) belirttigi gibi
devletin ekonomideki roliinde azalmadan ziyade degisen kanunlarla birlikte yeniden

yapilanmaya ve orgiitlenmeye gittigi soylenebilir.

111.1.2. Finansal Sistemdeki Doniisiim ve Krizler

Whitley (1999: 53) finansal sistemi de kurumsal baglam olarak nitelendirmekte
olup, finansal sistemin ne tiir bir sistem olduguna gore is sistemini bicimlendirdiginin altin
cizmektedir. Bu anlamda kurumsal baglamin temel unsurlarindan biri olan finansal
sistemin degisimini ele almak sarttir. Finansal sistemin en 6nemli aktorleri bankalar ve
yatirim kuruluglaridir. Bankacilik sektoriiniin devletle etkilesimi ise Hazine Miistesarlig,
Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasit Kurulu,
IMKB gibi kurumlarla gerceklesmektedir. Bu kurumlarin bankacilik sektorii iizerinde
oldukga net agirliklar1 s6z konusudur. Bu etkilesim finans sistemin niteliklerinin olusumu

ve degisimini saglamaktadir.

Bunun yam sira disa bagimlilik yonii ile bakildiginda 6ne ¢ikan olgu finansal
sistemdir. Sermaye piyasas1 aracilifi ile yabanci yatirimcilarin finans sisteminde rolii
artmaktadir. Uluslararas1 kuruluslarin makro ekonomik gostergeler iizerindeki degisimler
icin verdikleri receteler de finansal sistemin degisimine neden olmaktadir. Ayrica, devletin

piyasalar tizerindeki uygulamalarinin da degisim tizerinde etkisi bulunmaktadir.
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1I1.1.2.1. Kredili Sistem ve Sermaye Piyasasinin Geligimi

Tiirkiye’de finansal sistemin degisimi 1983 yilinda Ozal hiikiimeti ile birlikte,
kapali ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecis ile baslamigtir. Serbest piyasa
ekonomisi beraberinde koklii degisimlere de sebep olmustur. Bu degisimlerin onciiliigiinii
yapisal reformlar, ihracat1 destekleyici politikalar ve yatinmlar yapmaktadir (Kepenek ve

Yentiirk, 2005: 227).

Degisimin en Onemli gostergelerinden biri olan Sermaye Piyasast Kurulu, 1981
yilinda kurulmustur. SPK kanunu (No: 2499) ile kredili sistemden sermaye piyasasina
gecisin Onciiliigii yapilmistir. Bu kanun ile sirket gruplarinin (holdinglerin) halka arzi ve
sermaye piyasast aracilifi ile sermaye yatirimi olanagiin bulunmasi saglanmistir.
Boylelikle sermaye yapisinda bir degisim gerceklesmis ve yabanci yatirimcilarin ig
piyasaya yatinmlarma olanak taminmistir. SPK sermaye piyasalarinin kontrol ve
koordinesini saglamakta ve i¢ ve dis yatinmcilarin karsilikli faaliyetleri {izerinde

gerektiginde aract konumunda bulunmaktadir.

Aym sekilde 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 acilmis olup, 2006
yili itibariyle 321 sirket cesitli piyasalarda islem gormektedir. 1995 yilinda ise Altin
Borsas1 ve son olarak 2005 yilinda da Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi agilmistir. Bu
gelismeler Tiirk is sistemini bicimleyen finansal sistemin degisimini gosteren Onemli
gostergeler olup, sirket gruplarimin bankalar ve devlet tegvikleri tizerinden sermaye
kaynag1 saglamasindan, piyasalar araciligr ile sermaye saglanmasina dogru bir yonelimi
ortaya koymaktadir. Bu geligsmeler ayn1 zamanda finansal sistem degisiminin de 6nemli bir

gostergesidirler. Bu anlamda IMKB verileri asagida ayrintil bir bicimde verilmektedir.

Sekil-5 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) kurulus yilindan giiniimiize
piyasa hacmini YTL cinsinden gostermektedir. Sekil-5’de goriildiigli iizere 1994
sonrasinda borsanin islem hacminde bir yiikselme egilimi s6z konusudur. Ozellikle 2000°1li
yillar sonrasinda 3 Milyon YTL nin iizerine ¢ikan bir hacim gozlenmektedir. Aymi sekilde
Sekil-6’da, IMKB nin kuruldugu yildan itibaren islem goren hisse senetlerinin islem adedi
verilmektedir. Bu sekiller (Sekil 5-6), finansal sistemde sermaye piyasasina olan yonelimi

gostermesi acisindan énemlidir.
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SEKIL-5: 1986-2006 Yillar1 Arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB) YTL cinsinden Toplam islem Hacmi

Toplam Islem Hacomi (Bin ¥ TL)
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2500000 2500000
00000 2000000
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000 000
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*Kaynak: TCMB, 2007

SEKIL-6: 1986-2006 Yillar1 Arasinda IMKB’nin Adet Olarak Toplam Islem Miktar

Toplam IslemMiktari (Bin &det)

L L L
1935 1555 150 192 174 b= ) 150

Kaynak: TCMB, 2007
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Sekil-7’de ise 1986 yilindan giiniimiize menkul kiymetler ihraclar1 verilmektedir.
Menkul kiymetler yatirim fonu katilim belgesi (MKYF) ve Hisse senetleri 1996 yilindan
itibaren yiikselise gecmistir. Ozellikle MKYF katilim belgesi 2004 yilinda 6 Katrilyon
TL’yi ge¢mistir. Hisse senetleri ihracinda ise 2000 yilina kadar 3 Katrilyon TL’ye kadar
bir yiikselme olmus, 2001 yilindan sonra yavas bir diisiis ile 2 Katrilyon TL civarinda
yatay bir seyir izlemistirr MKYF katilim belgesi, portféy anlayisi ile riskin dagitilmasi
anlaminda kurulan mal varliklar1 oldugundan, son yillarda yatirimeilarin ilgi gosterdigi bir
yatirim aracidir. Buradaki artis, hisse senetleri ile birlikte degerlendirilir. Ozellikle 2004
yilindan sonra hisse senetlerinin nominal ve piyasa degerlerinde ciddi bir artis soz
konusudur. Hisse senetlerinin piyasa degerlerindeki bu artis menkul degerleri cazip hale

getirmektedir.

SEKIL-7: Menkul Kiymetler Thraclar1 (Milyar TL)

Menkul Kiymet ihraclan
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*Kaynak: HM, 2006
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TABLO-10: Sermaye Piyasalarima iliskin Gostergeler

2003 2004 2005 2006

KURUL KAYDINDAKI SIRKETLER 631 625 614 612
iMKB SIRKETLERi 298 307 316 329
IMKB’DE ISLEM GOREN SIRKETLER 285 297 304 316
IMKB DISINDA iSLEM GOREN SIRKETLER 13 10 12 13
PiYASA DEGERIi (HALKA ACIK KISIM) 23563 37.641 68389  75.569
YABANCI PAYI (HALKA ACIK KISIM) 5148 5494 66,34 65,26
PIYASA KAPITALIZASYONU . 96.073 132.556 218.318  230.038
PiYASA KAPITALIZASYONU/GSYIH 26,70 30,79 44,81 3890(1)
ARACI KURULUSLAR 161 154 149 146
ARACI KURUMLAR 117 112 108 106
BANKALAR 44 42 41 40
YATIRIM FONLARI 245 254 278 286
NET AKTIF DEGER 19.624 24444 29176  22.165
BiREYSEL EMEKLILiK FONLARI - 81 96 102
SIRKET SAYISI 11 11 11 11
SOZLESME SAYISI 16.812 334.557 714.146 1.128.280
FON KATICI SAYISI 15245 314257 672.696 1.060.273
NET AKTIF DEGER 6 296 1219 2.793
YABANCI YATIRIM FONLARI 47 47 53 60
NET AKTIF DEGER 28 27 34 71
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI 22 23 26 30
NET AKTIF DEGER 220 314 452 555
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI 9 9 10 10
NET AKTIF DEGER 1.173 1382  2.209 2.363
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI 1 2 2 2
NET AKTIF DEGER 4 104 110 126
PORTFOY YONETIM SIRKETLERI 21 21 19 19
NET AKTIF DEGER 17784 24453 30226 25267
BAGIMSIZ DENETIM SIRKETLERI 80 83 91 93
GAYRIMENKUL DEGERLEME SiRKETLERI 6 6 9 13
DERECELENDIiRME KURULUSLARI 1 5 5 6

* Kaynak: SPK, Merkezi Kayit Kurulusu, Emeklilik Gozetim Merkezi, TUTK
(1) Piyasa degeri, piyasa kapitalizasyonu ve net aktif degerler Milyon YTL olarak verilmektedir. Sirketlere ait

bilgiler sirket sayilarim gostermektedir. Yabanci payi ve Piyasa Kapitalizasyonu/GSYIH yiizde olarak verilmistir.

Tablo-10’da son dort yi1lda sermaye piyasalarina iliskin gostergeler belirtilmektedir.
Tablo-10’a gore, 2003’ten giiniimiize kadar olan siire icinde IMKB’de islem goren
sirketlerin sayis1 285’ten 329’a ¢ikmus yani % 10’luk bir artis yasanmstir. IMKB disinda
islem goren sirketler ise 2003 yilinda 13, 2004 yilinda 10, 2005 yilinda 12 ve 2006 yilinda
13 sirkettir. Ayn1 sekilde, halka a¢ik kismin piyasa degerinde de son 4 yilda 23,535 Milyon
YTL’den, 75,569 Milyon YTL’ye, % 68.8’lik bir artis gerceklesmistir.
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IMKB’nin islem hacminde, islem adedinde, piyasa degerlerinde ve menkul
kiymetler ihracindaki artig, borsada islem goren sirketlerdeki artig ile birlikte ele
alindiginda, kurumsal baglam olan finansal sistemde sermaye piyasasina dogru bir egilimi
gostermektedir. Ancak unutulmamasi gereken nokta, IMKB’nin islem hacminin tek basina
analiz diizeyi olarak ele alinmasimin sakincali olacagidir. Bunun sebebi 1986’dan
gliniimiize gecen 21 yillik zaman dilimine ragmen, menkul kiymetler borsasinin diinya
borsalart arasinda islem adedi veya islem hacmi bakimindan oldukga gerilerde ve sig bir
piyasa olarak nitelendirilmesidir. IMKB piyasalarinin diinya borsalarma gore gérece diisiik
islem hacmi yani sigligi, borsanin toplam degerinin, DOW JONES, NASDAQ, S&P,
FTSE, Nikkei gibi dev diinya borsalarinin piyasa degerine ve hacmine gore oldukca kiiciik
kalmasindan dolayidir. Bu tiir kii¢iik 6lcekli borsalarda spekiilatif hareketler de s6z konusu
olmaktadir. Spekiilatif hareketler, islem hacminde bir artisa neden oldugundan zaman
zaman ulusal endekslerde artis ya da azalislara yol agmaktadir. Bunun yani sira diinyada
islem goren biiyiik fonlarin (Fidelity, Lehman Brothers, Concords & Co. vb.) IMKB’ye

giris ¢ikiglar1 da endekslerde oldukca biiyiik oynamalar yaratmaktadir.

Kurumsal baglam olarak finansal sistemin degisiminde kredili sistemden sermaye
piyasast sistemine gecis belirli evrelerden olugmaktadir. Bu evrelerden borsanin kurulusu
ve gelisimi sadece bir asamayir temsil etmektedir. Bu asamada makro ekonomik
gostergelerin ve para politikalarinin 6nemi olduk¢a fazladir. Cumhuriyet doneminden
sonra, gerek darbeler gerekse siyasal istikrasizliklar makro ekonomik politikalarda
dengesizliklere (yliksek enflasyon, yiiksek i¢ ve dis borg, biiyiik biit¢e aciklari, istikrarsiz
biiylime vb.) neden olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 586). 1980 sonrasi sermaye
akisiin serbest hale gelmesiyle birlikte liberal ekonomiye bir gegis saglanmis ve piyasa
unsurlar devreye girmistir. 1990 sonrasinda giimriik birligi anlagmas ile birlikte ekonomik
alanda baz1 gelismeler ortaya ¢ikmistir. Devletin makro ekonomik politikalardaki basarisi,
finansal sistemi dogrudan etkilediginden bagimsiz kurumlarin kurulmasiyla, finansal

sistemdeki uygulamalarda bir istikrar saglanmistir.

Cumhuriyet doneminden baslamak {izere Tiirk is sisteminde kredili finansal sistem
mevcuttur. Whitley’in (2005: 195) belirttigi “baskin girisimsel devlet” niteligindeki devlet,
Cumhuriyet donemlerindeki yoksulluk ve savas sonrasi ekonominin canlandirilmasinda

bizzat kendisi bas rol oynamistir. O dénemlerde, hizli kalkinma politikalar1 izlendiginden
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tilketim mallan tiretimine dogru devletin tesviki s6z konusudur (Kepenek ve Yentiirk,
2005: 63). Bu anlamda dogrudan tegvik yontemi ile devletin 6zel sektorii ortaya ¢ikarmasi
saglanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 72). Dolayisiyla kredili finansal sistem o
zamanki kosullar goze alinarak belirlenmistir. O zamanki secilmis ailelerin girisimcileri
olarak 0zel sektdr (zamammizin biiyiik aile sirketleri) devlet tesviki ile aldigi krediler
kalkinmada biiyiik rol oynamistir (Bugra, 1994). 1980 sonrasinda liberallesme ve Sanayi
Tesvik Kanunu’nun kaldirilmasiyla birlikte, devlet tesviklerinin statiisiinde bir degisim
yasanmis ve devletin belirledigi alanlarda yatirim tesvikleri verilmeye baslamistir. Ancak,

kredili sistem, mevcudiyetini korumakta ve 6zel sektérdeki bagimliligini siirdiirmektedir.

Sekil-8 yillar itibariyle kredi hacminin genel toplamimi ayr1 ayri kalemler ile ele
almaktadir. Yillar itibariyle bakildiginda tiim banka kredilerinde yil bazinda oldukca
yiiksek oranda bir artis s6z konusudur. Ozellikle 1995 ve 1996 yillarinda bir dnceki yila
gore % 125’°lik bir artis gbzlemlenmektedir. Toplam kredi hacmi 1980 yilindan 2004 yilina
kadar 1 Trilyon TL’den, 54 Katrilyon TL’ye kadar yiikselmistir. Kredilerdeki bu artis,
mevcut kredili sistemin devamliliginin bir ispati niteligindedir. Finansal sistemin kredili
sistemden sermaye piyasasina gecisinin de beklenildigi kadar kolay olmadigi

goriilmektedir.

SEKIL-8: Yillar itibariyle Kredi Hacmi (Milyar TL)
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*Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2007
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Sekil-9 1986 - 2006 arasindaki 20 yillik donem igerisinde mevduat bankalariin
ozel sektore verdigi kredileri gostermektedir. Ozellikle 1994 yilindan itibaren mevduat
banklarinin 6zel sektore verdigi kredilerde bir artis gézlenmekte ve 1994 yilinda baslayan
bu artis, biiyiik bir ivme ile giiniimiize kadar gelmektedir. Aym sekilde Sekil-10’da da,
Kalkinma ve Yatinm bankalarmin 6zel sektore verdigi krediler gosterilmektedir. Sekil-
10°da goriildiigi tizere, 1990 yilinin ikinci yarisindan baslayan ve yillar itibariyle biiyiik

bir artig gosteren krediler, 2006 yilina gelindiginde 3 Milyar YTL nin iizerine ¢cikmistir.

SEKIL-9: 1986-2006 Yillar1 Arasinda Mevduat Bankalarimn Ozel Sektore Verdigi
Krediler (Bin YTL)
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*Kaynak: TCMB, 2007
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SEKIiL-10: 1986-2006 Yillar1 Arasinda Kalkinma ve Yatirim Bankalarimm Ozel
Sektore Verdigi Krediler (Bin YTL)
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*Kaynak: TCMB, 2007

Tiim bu sekillerin de gosterdigi iizere, 0zel sektoriin mevduat, kalkinma ve yatirim
bankalarindan aldig1 kredilerde yillar itibariyle bir artis gozlenmektedir. Bu veriler
dogrultusunda, kredili finansal sistemde bir azalma s6z konusu olmamaktadir. Devlet
tesviklerindeki bi¢im degistirme ile birlikte bankalarin 6zel sektorii fonlamalariyla, is
sisteminde kredi merkezli bir finansal sistem ortaya ¢ikmaktadir. Gerek kredili finansal
sistem, gerekse sermaye piyasasi ile finansal sistemin birlikte siirdiiriildiigiinii soylemek
mimkiindiir. Her iki sistemin birlikte siirdiiriilmesinin bir ag¢iklamasi, Cumhuriyet
doneminden itibaren sirketlerin finansman ihtiyaclarim1 bankalar tarafindan krediler
yoluyla saglamalar1 ve sermaye piyasasinin kolay ve cabuk gelisiminin saglanamamasidir.
Sirketlerin finansman ihtiya¢larin1 sermaye piyasasi iizerinden saglamalarinin bir zorlugu
da sermaye piyasasinin temel dinamiklerinin belirli sinirliliklar getirmesidir. Bu anlamda
mevcut kredili sistemden sermaye piyasasina gecis uzun donemli bir caba

gerektirmektedir. Bu anlamda, finansal sistemde ikili (dual) bir donem yasanmaktadir.
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Sermaye piyasasinin 1986 yilinda kurulmasi ile birlikte finansal sistemde bir
degisimin yasandigimi sdylemek yanlis sayilmaz. Ancak bu degisimin bir sistemden bir
digerine gecis seklinde oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Mevcut sistemin korunarak
yeni sistemin de buna uyumu, kendine 6zgii bir baglam olustugunu gostermektedir. Bu
anlamda kredili sistemin temel aktorleri olan bankalarin kredi temelli islevleri ile sermaye
piyasasinin kiiresel dinamikleri birlikte siirdiiriilmektedir. Burada vurgulanmasi gereken
bir nokta da gelismekte olan sermaye piyasalarinin siglig1 nedeniyle kiiresel etkilerden
diger piyasalara gore daha fazla etkilendigidir. Ancak sermaye piyasasinin tiim finansal

sistemin temelini olugturmamasi bu kiiresel etkilerinin sinirli kalmasini saglamaktadir.

Finansal sistemdeki kurumsal degisimler disinda, devletin piyasalara
mildahalesinde de bir degisim s6z konusudur. Bu degisim hem Merkez Bankasi’nin
bagimsizlig1 hem de yiiriitillen para ve mali politikalarin siirdiiriilmesi ile alakalidir. Sekil-
11 Merkez Bankasi’min acik piyasa islemleri ile finansal sisteme (gerek faiz politikasi,
gerekse doviz kuru politikas1) miidahalesindeki degisimi gostermektedir. 1992 yilindan
2001 yilina kadar biiyiik bir ylikselis gosteren agik piyasa islemleri, 2001 yil1 sonrasinda
2004 yilina kadar keskin bir diisiis sergilemektedir.

SEKIL-11: Merkez Bankasimin Acik Piyasa Islemleri ile Piyasalara Miidahaleleri
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II1.1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirumlar

Kurumsal baglamdaki degisimleri etkileyen bir 6nemli degisken de dogrudan yabanci
yatinmlardir. Uluslararasilasmanin etkilerini gosteren degisken olarak ele alinan dogrudan
yabanci yatirimlar, uluslararasi sirketlerin Tiirkiye baglaminda belirli alanlarda degisimleri
de beraber getirdigini soylemek miimkiindiir. 17 Haziran 2003 tarihinde dogrudan yabanci
yatirimlarla ilgili “Dogrudan Yabanci Yatimmlar Kanunu” (Kanun No: 4875)°
cikarilmistir. Bu kanuna gore arttk yabanci yatinmcilarin  haklarinin  korunmasi,

yatinmlarin gergeklestirilebilmesi ve yabanci yatinmlar tegvik edilmeye calisilmistir.

Sekil-12 Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yatinmlarin yillar itibariyle miktarim
gostermektedir. 1995 sonrasinda 2000 yilina kadar asagi yukar1 aynm1 miktardaki yabanci
yatinmlar gerceklesirken, 2001 yilinda 982 milyon dolardan 3.3 milyar dolara % 341’lik
bir artis gerceklesmistir. 2005 yilina bakildiginda ise dogrudan yabanci yatinmlarinda 3.3
milyar dolardan 9.8 milyar dolara % 292’lik bir yiikselis gerceklesmis, 2006 yilinda ise bu
oran % 205’lik bir artisla 20 milyar dolara cikmustir. 2001, 2005 ve 2006 yillarinda
yasanan bu artislarin, devletin 6zellestirmeleri ile de iliskili oldugunu soéylemek
miimkiindiir. Ozellestirme ihalelerindeki yerli sirketlerin sermaye ihtiyac1 yabanci
sermayeden karsilandigindan bu ihalelerde yabanci konsorsiyumlar géze carpmaktadir. Bu
konsorsiyumlar da uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlarin miktarinda bir artisa sebep

olmaktadir.

6 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanun’un ayrintilar1 EK-1’de verilmektedir.
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SEKIL-12: 1995-2006 Yillar1 arasinda Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yillar itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
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* Kaynak: TCMB, 2007

Tablo-11"e bakildiginda 2006 yilindaki en biiyiik uluslararasi dogrudan yatirimlarin
oranlar1 ve miktarlan verilmektedir. Tablo-10’da goziiktiigii tizere, 2006 yilinda yapilan 3
bilyiik 0zellestirmenin sonucundan olusan konsorsiyumlarla birlikte dogrudan yabanci
yatinmlarda bir artis s6z konusudur. Bu yatirimlar arasinda en biiyiik oran Telsim’in tiim
hisselerinin satis1 ile gergeklesmis olup, dogrudan yatirnm miktar1 4.7 milyar dolardir. Bu
rakam 2006 yilinda toplam dogrudan yabanci yatirimlarin da % 25’ini olusturmaktadir.
TMSF’nin elinde bulunan Telsim disinda Tiirk Telekom ve Petrol Ofisi 6zellestirmeleri bu

yabanci yatirimlardaki artisin en biiyiik sebebi olarak gosterilebilir.

TABLO-11: 2006 Yilinda En Biiyiik Bes Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi

Satin Alinan Satin Alan Satin Alan Satin Alinan | Uluslararas:
Sirket Sirket Sirketin Ulkesi | Hisse Orant | Dogrudan Yatirim
(%) (milyon $)
Telsim Vodafone® Hollanda- 100,0 4.690
Ingiltere
Denizbank Dexia Bank Belgika 98,9 3.221
Finansbank Nat. Bank of | Yunanistan 80,4 2.774
Greece

Tiirk Telekom | Ojer Telekom | B.A.E. 40,6 1.500
Petrol Ofisi OMV Avusturya 34,0 1.054
Toplam 13.239

*Kaynak: TCMB ve HM, 2006 (a. Not: Vodafone, Ingiltere menseli bir sirket olmasina ragmen Telsim i¢in 6dedigi tutar

Hollanda tizerinden gelmis ve 6demeler dengesine bu sekilde yansimustir.)
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Tablo-12 ise Ozellestirmelerle gelen uluslararas1 dogrudan yatirimlarin
miktarlarinin  altim ¢izmektedir. 2000 yilinda toplam oOzellestirmelerin % 17,7 sini
dogrudan yabanci yatinmlar kapsarken, 2001 yilinda ozellestirmelerin neredeyse
tamamini, % 91.8’ini yabanci yatirimlar olusturmustur. 2005 yilinda bu oran tekrar %
18,2’ye, 2006 yilinda ise % 21,8’e ¢ikmistir. Bu rakamlar dogrudan yabanci yatirnmlarda

ozellestirmelerin 6nemli bir unsur oldugunu dogrular niteliktedir.

TABLO-12: Ozellestirme ve Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar (Milyon $)

YIL | OZELLESTIRME OZELLESTIRMELERLE
TUTARI TURKIYE’YE GELEN
ULUSLARARASI DOGRUDAN
YATIRIMLAR
2000 3.302 585
2001 2.579 2.369
2002 537 -
2003 187 -
2004 1.283 49
2005 8.222 1.500
2006 8.095 1.768
Toplam 24.205 6.271

*Kaynak: TCMB ve ODB, 2007

Tablo-13’te  dogrudan yatinm yapilan bes sektordeki yatinm miktarlarn
verilmektedir. Finans sektorii 7 milyar dolar ile basi ¢ekmektedir. ikinci sirada 6,6 milyar
dolar ile telekomiinikasyon, {i¢iincii sirada ise 1,1 milyar dolar ile toptan ve perakende

ticaret sektorii gelmektedir.

TABLO-13: En fazla Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Ceken Bes Sektordeki
Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri (2002-2006) (Milyon $)

SEKTORLER 2002 2003 2004 2005 2006
Finans 260 51 69 4016 7002
Telekomiinikasyon 1 2 639 3285 6624
Toptan ve perakende 89 92 103 68 1164
ticaret

Kimyasal madde ve 9 9 39 174 600
iiriinler

Gida iiriinleri ve igecek 14 249 78 68 585
Diger 249 342 363 923 1842
Toplam 622 745 1291 8534 17817

*Kaynak: TCMB, 2007
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Tablo-14’e bakildiginda ise, sektorlere gore uluslararasi sermayeli sirketlerin
sayilart ve dagilimlan verilmektedir. Yillar itibariyle bakildiginda toptan ve perakende
ticarette uluslararasi1 sermayeli sirketlerde cok ciddi bir artis gozlemlenmektedir. 1954-
2006 yillarn arasinda 4941 adet sirketle birinci siray1 alirken, ikinci siray1r 2978 adet ile
imalat sanayi almakta, iiclincli siray1 ise 1942 sirketle gayrimenkul kiralama ve is
faaliyetleri sektorii almaktadir. Uluslararasi sermayeli sirketlerin sayilarindaki artis,
ekonomideki yabanci yatirimlarin bir gostergesi niteligindedir. Bu anlamda, toptan ve
perakende ticarette, imalat sanayinde, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetlerinde, insaat,
ulagtirma ve haberlesme, oteller ve lokantalarda yabanci yatirimlarin arttigini sdylemek
miimkiindiir. 2003 yilinda ¢ikarilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunundan sonra,
imalat sanayinde yabanci sermayeli sirketlerin sayisinda % 172’lik, toptan ve perakende
ticaret sektoriinde % 216’lik, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektoriinde ise %
804’liik bir artis s6z konusudur. Ulastirma ve haberlesmede % 300’liik, ingaat sektoriinde

ise % 1446’lik ve otel-lokantalarda % 377’lik artiglar g6zlemlenmektedir.

TABLO-14: Uluslararasi1 Sermayeli Sirketlerin Sayilarinin Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTORLER 1954-2002 2003 2004 2005 2006 1954-2006
(BIRIKIMLI) (TOPLAM)

Tarim, Ormancilik 88 27 33 40 39 227
ve Balik¢ilik
Madencilik ve 97 11 32 50 43 233
Tasocakc¢ilig
Imalat Sanayi 1.427 267 369 456 459 2.978
* Gida ve Icecek 152 20 51 43 40 306
* Tekstil 144 63 58 78 53 396
* Kimya 171 29 50 40 45 335
* B.Y.S. Makine ve 104 19 25 30 47 225
Techisat
* Motorlu Kara Tasit1 126 16 18 21 14 195
Diger Imalat 740 120 167 244 260 1.521
Elektrik, Gaz ve Su 68 10 14 12 45 149
Insaat 205 30 136 348 434 1.153
Toptan ve Perakende 1.965 434 888 792 862 4.941
Oteller ve Lokantalar 608 60 78 180 226 1.152
Ulastirma, 418 95 219 260 285 1.277
Haberlesme
Gayrimenkul 378 90 230 520 724 1.942
Kiralama ve Is Faal.
Diger Toplumsal, 306 81 96 187 233 903
Sosyal ve Kisisel
Hizmet Faaliyetleri

*Kaynak: HM, 2007
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111.1.2.3. Finansal Krizler

1980 sonras1 acik piyasa ekonomisine gegis ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde gerek
siyasi nedenlerden gerekse iktisadi politikalarin uygulamalarindaki sorunlardan ve piyasa
manipiilasyonlarinin  olusturdugu ortamlardan dolayr belirli donemlerde “krizler”
yasanmistir. Serbest piyasa ekonomisinin getirdigi bu dezavantajlar, biiyiik biitce aciklari,
yiiksek biiyiime ile birlikte gelen yiiksek enflasyon orani, dis ticaret a¢iginin giinden giine
fazlalasmas1 ile birlestirildiginde finansal ve iktisadi anlamda darbogazlara neden

olmustur.

Bu krizlerin en baginda 1994 krizi olarak bilinen, 1994 Ocak ayindan baglayarak 5
Nisan 1994 kararlarina kadar olan siirecteki krizdir. Kepenek ve Yentiirk (2005: 580), 1994
krizinin nedenleri olarak, yiiksek spekiilatif sermaye girislerini, hem cari, hem de kamu
aciklarindaki artisi, Tiirk lirasinin diger yabanci para birimlerinin karsisindaki deger
kaybini, faiz oranlarinin asir1 yiikseligini, para arzinin ve kredi stokunun genislemesini
gostermektedir. Bunun yanm sira Kepenek ve Yentiirk (2005: 580), kriz sirasinda o
donemki hiikiimetin  spekiilatif sermaye girislerine miidahalesindeki y&netim

yanligliklarinin ve kotii kriz yonetiminin biiyiik rol oynadigimi belirtmektedir.

1994 krizinin sonucu 5 Nisan kararlar1 olarak gosterilmektedir. Ocak 1994°de
baslayan doviz kurundaki yiikselis Nisan 1994°te % 50’lik bir artis gostererek (1 dolar
19.000TL’den 38.000TL’ye ¢ikmistir), Merkez Bankasi rezervlerinin yari yariya erimesine
(7 milyar dolardan, 3 milyar dolara) neden olmustur. Krizin atlatilabilmesi i¢in (dovize
talebin kesilebilmesi ve kisa donemli kamu bor¢larimi 6deyebilmek icin), o donemki
hiikkiimet % 400 faizli bor¢lanma kagitlarin1 piyasa siirmek zorunda kalmistir. Ancak bu
miidahale faizlerde cok daha yiiksek oranda bir sigrama yaratmistir. Bu kriz uzun dénemde
ticretlerin diisiiriilmesine, issizlikte artisa, ¢ok yiiksek bir devaliiasyona ve ii¢ basamakl

enflasyona yol agmustir.

Krizden sonra 1995-1996 arasinda ekonomideki bir¢ok dengesizlik diizeltilememis,
bazi ekonomik gostergeler istenmeyen durumlara derhal geri donmiistiir. Yentiirk (2005:
141) 1996 yilindaki gostergelerin neredeyse tiimiiniin yeniden 1994 oOncesi kosullara
donmiis olmasinin akla Tiirkiye’de yeni bir finansal kriz olacak mi sorusunu getirdigini

belirtmektedir.
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1996 sonrasi saglanmaya calisilan istikrar, makro ekonomik gostergelerde kendini
pek gostermemektedir. IMF ile yeni stand-by antlasmalarin imzalanmasi, enflasyonun siki
biitce ve agir para politikalar1 baglaminda siirdiiriilmesinin saglanmasi amaclanmaktadir.
Ancak 2000 yilinin son yarisindan sonra ekonomik gostergelerde kotii gidis gézlenmeye
baslamistir (Kazgan, 2005: 237). Sabit doviz kuru rejimiyle devamlilik, 22 Kasim 2000°de
cari iglemler bilancosundaki aciklar ticari bankalar iizerinden kapanmaya calisirken
yasanan ilk sok ile sekteye ugramistir. Ozellikle imalat sanayinde baslayan ¢okiis daha
biiyiik bir krizin habercisi niteligini tagimaktadir. 2000 yilinin son c¢eyreginde yiikselise
gecen faiz, bankacilik sisteminde ciddi bir sarsintiya neden olmus ve 19-22 Subat 2001
tarihi bankacilik sisteminde Cumhuriyet tarihinin en biiyiik “finansal krizine” gebe

olmustur.

2001 krizinin en Onemli nedenlerinden biri bankacilik sisteminin kisa vadeli
borglarla fonlanmasi ve bankalarin soklara karsi esnekliginin olmamasidir. Sabit kur
rejiminin acik noktasini olusturan spekiilasyonlarla faizlerin ¢ok kisa vadede asir yiikselisi
ve bazi bankalarin agik pozisyonda kalmasiyla birlikte bankacilik sektorii krize girmistir.
Bu kriz belirli bankalarin batmasina ve yatirim kuruluslarinin biiyiik fonlanyla birlikte
piyasalardan cekilmesine neden olmustur. Kazgan (2005:245) 2001 krizinin bankacilik
sisteminde ciddi bir sarsintiya neden oldugunu ve bu krizi yasayan ¢ogu bankanin kriz
sonrasinda yabanci bankalara ve yatirimcilara devredildigi veya onlarla ortakliga gittiginin
altim cizmektedir. Bankacilik sisteminde bu anlamda ciddi bir yabanci yatirimcilara
doniisiim s6z konusu olmustur. Buna 6rnek olarak Demirbank’in Ingiliz HSBC bankasina
satis;, Kogcbank’in % 50’lik hissesinin Italyan Uni-Credito’ya ve Garanti bankasimin da

diger bir Italyan banka grubu ile goriismeleri gosterilebilir.

Sekil-13 1994 ve 2001 krizi Oncesi ve sonrasindaki yillik faiz oranlarindaki
degisimi ve biit¢e aciklarim1 gostermektedir. Sekil-13’de 1994 yilinin Ocak ayindan Mayis
aymna kadar yillik faizlerdeki anormal artis rahat bir sekilde gozlemlenmektedir. Ayni
zamanda kriz sonrasinda faiz oranlan kriz 6ncesinden daha yiiksek bir diizeydedir. Yatay
seyir gibi goziiken faizler 1996 yilinda tekrar bir yiikselise gegmistir. 2001 yilindaki krizde
de faiz oranlarinda 1994 yilindaki kadar yiikselme s6z konusudur. Ancak 2001 yilindaki
finansal krizde 2000 yilinin son ii¢ aylik boliimiinde % 40’lardaki seviye, 2001 yili
icerisinde % 120 lere kadar ¢ikmistir, bu nedenle bu kisa donemdeki degisim 1994 krizine

78



gore ¢ok daha derindir. Ozellikle Interbank’in gecelik faiz oranlari kriz donemlerinde ciddi

sigramalar yapmaktadir. 2001 krizinde gecelik faiz oranlar1 % 190’a kadar ¢ikmaktadir.

SEKIiL-13: 1994-2001 Krizleri Oncesi ve Sonras1 Ayhk Gostergeler
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*Kaynak: TCMB, 2007 (Faiz oranlarr)

1994 ve 2001 krizlerinin is sistemi iizerindeki etkisine baktigimizda, ekonomik
dengelerdeki istikrarsizliklarin Gzellikle iiretim yapan sanayici iizerinde derin etkisi
oldugunu sodylemek yanlis olmaz. Kurumsal baglam olan finansal sistemdeki degisimler,

gerek sirketler yoniinden gerekse yatirimei yoniinden oldukca 6nemlidir.

Kriz donemlerinde makro ekonomik gostergelerdeki asir1 hareketlilik 1994 krizinde
ticaret ve sanayi kesiminde ciddi yararlar acarken, 2001 krizi ise bankacilik sektoriinde
derin izler birakmistir. Ancak burada unutulmamasi gereken nokta, yasanan bu krizlerin bir
bicimde devlet ve finansal sistemin isleyisinde bazi1 zorlamalar ve degisimi getirdigidir.
Ornegin, 1994 krizi sonrasinda ekonomik istikrarin saglanabilmesi ¢abasiyla bazi altyap:
degisiklikleri yapilma c¢abasi icine girilmistir. Aym sekilde, 2001 krizi sonrasi makro

ekonomik rejimde, para politikalar rejiminde kur-¢ipasindan (sabit kur rejimi), serbest kur
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politikasina gecis olmus ve Merkez Bankasinin piyasalara miidahalesi kur yoniinden faiz
yoniine donmiistiir. Bunun yam sira Merkez Bankasinin tam bagimsizligi gerceklesmis ve

ozerk kurumlarin olusumunun gerekliligi tartisilmaya baslanmistir.

Ancak finansal sistemin temelindeki kredi ve kredilendirme, kriz donemleri kamu,
banka ve 6zel sektdr olmak iizere ekonomideki tiim aktorlerin finansman ihtiyacini ortaya
cikarmistir. Bu sebepten otiirii kredilerde ciddi bir artis s6z konusudur. Kredili sistemlerin
bir 6zelligi, ekonomik aktorlerin kredi baglaminda fonlanmasim sagladigindan, aktorlerin
sisteme bagimliliklarin1 artirmaktadir. Her ne kadar 1986 yilinda sermaye piyasa islevine
baslamis olsa da, ekonomik aktorlerin mevcut kredili sistemi birakip sermaye piyasasindan
fon aramalar1 oldukca zordur. Zira, Cumhuriyet doneminden beri, 6zel sektoriin devlet
tesvikleri yolu ile olustugu da diisiiniilecek olursa, devlete bagimliligin kolaylikla ortadan
kalkmasinin miimkiin olamayacagi da soylenebilir. Bu anlamda ekonomik aktorlerin
sermaye yapilarindaki degisimin, ani ve koklii bir degisim olmasin1 beklemek miimkiin

degildir.

I11.1.3. Tiirk Is Sisteminde Kurumsal Baglamda Degisim ve Siireklilik

Bu bolimde yukarnida belirtilen Tiirkiye baglamindaki makro kurumsal
degiskenlerin zaman igindeki degisimi degerlendirilecektir. Ayrica kurumsal baglamdaki
degisimlerin sahiplige dayali olmayan esgiidiim i¢in ne anlama geldigi yorumlanmaktadir.
Makro kurumsal baglamda iki O©nemli boyut Whitley (1999: 48) tarafindan
vurgulanmaktadir. Bu boyutlardan ilki devlet, ikicisi de finansal sistemdir. Tiirkiye
baglaminda devletin degisimi, onceki boliimlerde kanunlarin analizleri ile tespit edilmeye

calisilmustir.

Devletin ekonomi igerisindeki roliinde yillar itibariyle bir azalma goriilmemektedir.
Son iki yilda yapilan o6zellestirmelere ragmen kamu sektoriiniin GSMH igerisindeki
payinin azalmamasi bunun en 6nemli gostergesidir. Yillar itibariyle artan 6zellestirmeler
devletin ekonomi igerisindeki roliinii azaltacagini gosterse de bu tiir bir degisim s6z konusu
degildir. Yillar itibariyle kamu ihalelerindeki artis da devletin ekonomideki roliinden

vazgecmedigini gosteren bir baska gosterge olarak verilebilir. Ozellikle mal alim
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ihalelerinin, tiim ihalelerin % 60’1 kapsadigi diisiiniildiigiinde devletin 6zel sektor icin

onemli bir miisteri oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bunun yani sira yillar itibariyle EK-1’de de gosterilen kanun degisiklikleri ara
kurumlarin ekonomi igerisindeki roliinii ortaya koymaktadir. Ozerk ara kurumlarin
olusumu devlet ile 6zel sektor arasindaki iliskileri dengelemektedir. Ancak yeni kurulan bu
ara kurumlarin yabanci iilkelerdeki (Orn. Almanya) gibi tam bagimsiz kurulus ve kurumlar
seklinde calistiklarin1 sdylemek miimkiin degildir. Tiirkiye’deki ara kurumlar kamu
kurumlan gibi calisan, kendilerine ait kanunlarimin oldugu kurumlardir. Bu kurumlar

bagimsiz olarak nitelendirilseler de devlet nitelikleri 6n planda yer almaktadir.

Devletteki bir bagka degisim de tesvik politikalarinda yasanmaktadir. Sanayi tesvik
kanunun kaldirilmas: ile birlikte devletin 6zel sektorii tesvik politikalarinin bigiminde bir
degisim yasanmistir. Yillar itibariyle bakildiginda yatirnim tesviklerinde ciddi bir azalma
goriilmektedir. Bunun da devletin Cumhuriyet donemlerindeki “baskin gelisimsel devlet”
roliinden uzaklastigini gdsteren bir durum oldugu sdylenebilir. Rekabete dayali i¢ piyasaya
bakildiginda devletin rekabeti destekleyici politikas1 goze ¢carpmaktadir. Ancak halen bazi

sektorlerde devletin ekonomik aktor olarak yer aldig1 da gdzlemlenmektedir.

Finansal sistemdeki degisimlere bakildiginda kurumsal kredilerin yillar itibariyle
arttigl, sirketlerin finansman ihtiyaclarin1 kredilerden karsiladiklar soylenebilir. 1986
sonrasi IMKB’nin kurulmasiyla birlikte sirketlerin finansman ihtiyaclarim sermaye
piyasasindan saglama olanaklar1 ortaya ¢ikmustir. Ozellikle menkul kiymet ihraglarina
bakildiginda 2000 yilindan bir artis gbzlenmektedir. Bu anlamda finansal sistemde ikili bir
yapinin olustugu goriilmektedir. Krizlerin finansal sistemdeki etkisinin vurgulanmasinda
yarar vardir. Ekonomide 1994 ve 2001 krizlerinin etkileri her anlamda goriilmektedir.
Devletin piyasalara miidahalesine bakildiginda, Merkez Bankasinin acik piyasa
islemlerinde 2001 krizi sonrasi bir azalma oldugu bu anlamda da liberallesmeye dogru
adimlar atildig1 soylenebilir. Dogrudan yabanci yatirnmlardaki artis da bu liberallesmenin

sonucunda ortaya ¢ikan bir olgu olarak gosterilebilir.

Iste devlet ve finansal sistemdeki bu degisimlerin holdinglerin isbirligi iliskilerinde
belirli alanlarda etki yaratmasi beklenebilir. Sekil-14’te 1993-2006 yillar1 arasindaki on

dort yillik donem igerisinde Ozellestirme, yatirim tesvikleri, kamu sektoriiniin payi, halka
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arz, IMKB’nin piyasa kapitalizasyonu ve kurumsal kredilerin GSMH icerisindeki
paylarindaki degisim gosterilmektedir. Ozellikle, kurumsal kredilerde, 6zellestirme, halka
arz ve dogrudan yabanci yatirimlarda bir artig gozlemlenmektedir. Yatinm tesviklerinde
ise yillar itibariyle bir azalis s6z konusudur. IMKB’nin piyasa kapitalizasyonunda ve kamu

sektoriiniin GSHM icerisindeki payinda yatay bir seyir gdzlemlenmektedir.

SEKIL-14: Yillar itibariyle Degiskenlerin Degisimi

Yillar itibariyle Bagimsiz Degiskenlerin Oranlari
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Tiim bu bagimsiz degiskenlerin sahiplige dayali olmayan esgiidiim iizerindeki etkisi
dogrultusunda is sistemi tipinde olas1 bir degisimin ipuglarini gdérmek miimkiin olabilir.
Tiirk ig sistemi Whitley’in (1999: 43, 44) calismasinda belirtilen is sistemi tiplerinden
“devlete bagimli is sistemi” niteliklerini tasimaktadir (Goksen ve Usdiken, 2001; Bugra ve
Usdiken, 1995). Ancak 1990 sonrasi devletteki ve finansal sistemdeki degisimler is
sisteminde baz1 degisimlere de neden olmaktadir. Bu anlamda, bahsedilen degisimler
dogrultusunda devlete bagiml is sisteminden ne tip bir is sistemine dogru bir yonelim

gosterdigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil-15’te makro kurumsal baglamdaki degisimlerin is sistemi niteliklerinden
sahiplige dayali olmayan esgiidiim cercevesindeki degisimi ve yoOnelimi boyutu

gosterilmektedir. Devletin ekonomideki roliiniin yiiksek, finansal sistemin sermaye
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piyasast temelli ancak banka kredilerin de yogunluklu oldugu ve sirketler arasindaki
isbirliginin yiiksek oldugu boliim, Japonya’nin is sistemi olan “devletle esgiidiimlii” is

sistemini gostermektedir.

Whitley (1999: 62) devlet esgiidiimlii is sistemlerinde ara kurumlarin etkisinin
yiiksek oldugu bu nedenle de isbirliklerinin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Devletin
roliiniin diisiik, finansal sistemin sermaye piyasasi temelli oldugu ve isbirliginin ise zayif
oldugu bolim, Anglo-Sakson sistemi olan “boliimlenmis” is sistemini gostermektedir.
Whitley (1999: 61) boliimlenmis is sistemlerinde kol mesafesi iliskilerden ve sermaye
piyasast temelli bir sistemin Ozelliklerinden otiirii isbirliginin diisilk oldugunu
belirtmektedir. Devletin roliiniin diigiik, ancak kredili finansal sistemin oldugu ve
isbirliginin yiiksek oldugu boliim ise, Almanya’nin sistemi olan “‘igbirlik¢i” is sistemi
olarak belirtmektedir. Whitley (1999: 62) isbirligi is sisteminde ise ara kurumlarin riski

ozel sektorle birlikte paylasmasindan dolayi isbirliginin yiiksek oldugunu vurgulamaktadir.

Sekil-15: Tiirk Is Sisteminde Sahiplige Dayalh Olmayan Esgiidiim Baglaminda

Degisim Modeli
Finansal Sistem
Piyasa Kredi
Yiksek Japonya 1990 6ncesi
Lo+ Turkiye (1)
1990 sonrasi A
Devlet Esgldimlii Tarkiye (I) Devlete Bagimli
is sistemi is sistemi
isbirligi Yiiksek isbirligi Zayif
Devletin Roli
Almanya™|
Bélimlenmis is sistemi isbirligi is sistemi
isbirligi Zayif isbirligi Yiiksek
ABD
Dusuk
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Devletin roliiniin yiiksek, kredi temelli finansal sistemin oldugu isbirliginin zayif
oldugu bolim ise “devlete bagimli” olan Tiirk is sistemini gostermektedir. Tiirk is
sistemine bakildiginda 1990 6ncesinde kredili finansal sistemin oldugu, devletin roliiniin
yiiksek oldugu holdingler arasindaki isbirliginin ise zayif oldugu bir sistem s6z konusu
iken, 1990 sonrasinda sermaye piyasasinin gelisimi ile birlikte finansal sistemde ikili
doneme gidildigi, devletin ekonomi icerisindeki roliiniin sadece belirli alanlarda azaldig
ve baskin devlet modelinin de halen devam ettigi sdylenebilir. Bu anlamda modelde Tiirk
is sistemi 1990 Oncesi birinci konumda iken, devlet ve finansal sistemdeki degisim ile
ikinci konuma dogru ilerlemektedir. Bu anlamda bakildiginda devlet esgiidimlii is
sistemine bir egilimin ortaya ¢iktigini1 soylemek miimkiindiir. Bu degisim ise Tiirkiye’deki

orgiitler arasindaki igbirliginin goreli olarak artabilecegi anlamina gelmektedir.
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IV. TURK i$ SISTEMINDE SiRKET TOPLULUKLARI ARASINDAKI
ILISKILERIN DEGISIMI

Bu boliimde Tiirkiye’de baskin orgiitlenme bigimi olarak tanimlanan holdinglerin is
sisteminin ikinci temel niteligi olan sahiplige dayali olmayan esgiidiim ortaya ¢ikarilmaya
calisilmaktadir. Tiirkiye nin yaygin orgiitlenme bicimi olarak tanimlanan sirket gruplarinin
(holdinglerin) 1993-2006 yillar1 arasindaki sirketler arasi iligkilerindeki degisimi, sektorel
dagilimlar, isbirligi tiirleri ve kurumsal baglamdaki degisimlerin bu iligkilere etkisi
izerinde durulmaktadir. Ancak oncelikle Tiirkiye’deki sirket topluluklarinin olusumu ve

tarihsel degisimine gz atmakta yarar vardir.

1V.1. Sirket topluluklarimin temel nitelikleri

Cumbhuriyet doneminde savas sonrasi bilyiikk yokluk icerisinde bulunan halkin
devlet planlamas1 ve tesvikleri ile kalkinmasi saglanmaktadir. O dénemde sanayinin
olusumunda (6zel sektoriin olusumu), devletin dncii rol tistlendigini sdylemek miimkiindiir.
Kibrisciklt ve arkadaglari (2001) c¢alismalarinda, Tiirk is sisteminin “devlete bagimli” is
sistemi oldugunu belirterek, 1920’lerde devletin ulusal ekonomide cok Snemli bir rol
tistlendigini, 1980 sonrasi liberal ekonomiye gecisle de bunun siirdiiriildiigiiniin altin
cizmektedirler. ~ Devletin sanayi olusturmada belirli aileleri secip tesvik etmesi
“kalkinmayi1 destekleyici devlet” yapisinin bir 6zelligi olarak da goriilebilir. Bu anlamda,
Whitley’in (2005: 195) baskin gelisimsel devletler modelindeki niteliklerin tamaminin
Cumbhuriyet déneminde olustugunu sdylemek miimkiindiir. Zira Osmanh devletinin tiim
bor¢ ve alacaklarinin reddedilerek higbir parasi, egitimi ve altyapisi olmayan bir millet i¢in
devletin yepyeni bir ekonomi kurma cabasi ve baskin aktor olarak bizzat kendisinin
ekonominin i¢inde yer almasi olduk¢ca mesru bir durum sayilmaktadir. O giinlerden
giiniimiize baskin devlet anlayisi ve ekonomideki etkin rol “patrimonyal devlet”

aliskanligin1 da beraberinde getirmektedir.

Onis cahismalarinda (1986; 1991; 1992) Tiirkiye’deki patrimonyal devlet
geleneginin halen siirdiigiini ve hem ekonomik liberalizasyonda hem de saglam
demokratik siirecin olusturulmasinda olumsuz etki yaratan asirn merkeziyet¢i devletin

zayifliklarinin bu devlet geleneginden kaynaklandigimi savunmaktadir. Ayrica Onis (1991:
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194) 1980 sonrasinda kapali ekonomiden liberal ekonomiye gecis ile birlikte kamu
sektoriiniin genisledigini ve bu anlamda belirsiz bir biiyiime stratejisi izlendigini
belirtmektedir. 1980’ler sonrasinda liberallesen ekonomi ile birlikte devletin ekonomideki
paymin kiiciilmesi beklenirken tersi bir durum gerceklesmistir. Onis (1991: 195) devletin
miidahalesinin bi¢iminde bir degisim oldugunu, fiyat belirleme siirecinde devletin etkisinin
gozle goriiliir sekilde azaldigimi, ancak devletin ekonomi iizerinden elini ¢ekmeyerek
bunun yerine yeniden yapilanmaya gittigini vurgulamaktadir. 1980’lerin ortasindaki
ithalat1 destekleyici rejimin, kamu sektoriinde genisleme ve rant kollama davranislarini da
beraberinde getirdiginin altin1 ¢izmektedir. Bunun yani sira liberal ekonomi ile birlikte
devletin kiiciilmesi yerine yeniden orgiitlenmeye gitmesinin politik elitlerin rant kollayict
davraniglarindan 6tiirii oldugunu, bunun da isbirlik¢i ekonomik yonetime ve 6zel sektor
holdinglerinin ve sendikalarin bilylimesine izin vermedigi gibi istikrarsiz sonuglar

dogurdugunu irdelemektedir (Onis, 1992).

Cumbhuriyet doneminde, devletin kalkinmayi1 saglayic iktisadi politikalari, sermaye
kontroliiniin rahat saglanabildigi aile egemenligindeki girisimcilerin desteklenmesi ile 6zel
sektor olusturulmaktadir. Onis’in belirttigi (1992) bu patrimonyal devlet anlayisi, 6zel
sektoriin devlet tesvikleri ile olusturulmasindan sonra da siirmektedir. Bu anlamda, is

sisteminde 0zel sektoriin tarihsel degisimine bakmakta yarar vardir.

Tiirk is sisteminde Ozel sektorde en ©Onemli ekonomik aktor olan sirket
topluluklarimin (holdinglerin) degisimleri yazinda belli alanlarda ele alinmaktadir. Bunlarin
basinda ekonomi-politik anlamdaki degisimi vurgulayan Bugra’nmin 1994 calismasi
gelebilir. Bugra’nin (1994) calismasi Tiirkiye’deki holdingleri ve girisimci davramiglarini
bicimleyen iktisadi ve siyasal etkenleri tarihsel siire¢ icerisinde inceleyerek devlet ve
holding sahipleri arasindaki iliskilere vurgu yapmaktadir. Caligma, sanayilesme evrelerini
saptama ve siyasal ve iktisadi politikalarin gelisimini anlamada tarihsel bir perspektif
cizmesi agisindan degisimi ortaya koyan bir nitelik tasimaktadir. Cumhuriyet doneminden
baslayarak, girisimcinin olusumu ve girisimci davraniginin temel niteliklerini saptanmis ve
devletle is adamlar1 arasindaki iliskiler ortaya konmaya calisilmistir. Bugra (1994: 40)
savag sonrasi sanayilesmenin ilk evrelerinde girisimcinin olusumunda devletin roliiniin
oldukca etkin oldugunu ve bunun da daha sonraki zaman dilimleri i¢erisinde devletle olan

iliskilerde 6nemli bir unsur oldugunu belirtmektedir.
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Cumbhuriyet déneminde, sermayenin kontroliiniin rahat saglanabilmesi i¢in aile
egemenligindeki kiiciik girisimlere tesvik saglanmistir. Bu aile kontroliindeki kiiciik
girisimciler, daha sonra devlet tesvikinin avantajlarin1 da kullanarak, biiyiiyiip farkli
alanlarda cesitlenme ile yayilim gostermisler ve “holding” ismini almiglardir (Kibriscikli,
vd., 2001). Holdingler, Giiney Kore’nin sabolleri (Chaebol) gibi, merkeziyetin oldugu
yatay cesitlenmis bir yapiya sahiptirler (Bugra ve Usdiken, 1995; Goksen ve Usdiken,
2001).

Holdingler, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) ile birlikte ekonomide 6nemli rol
oynamaktadirlar. Ozellikle 1930’lardaki korumaci devlet anlayisi, ekonomik aktor olarak
hem devletin hem de holdinglerin rollerini paylastigi karma bir ekonomiyi olusturmustur.
Bugra’ya (1994) gore, 1930’larda biiyiik sirketler endiistriyel stratejiler igin devlet
yetkilileriyle isbirligi yapmay1 tercih etmisler ve bu anlamda devletin sagladigi bu
korunmaci politikalarla da endiistriyel alanda daha rahat biiylimeleri saglanmistir. Bu
baglam icerisinde devletin de 6zel sirketlerini etkin sekilde rahat kontrol edebilme sansi
olmustur. Devlete ekonomik islerde dogrudan veya dolayli bagliligi temel alan
endiistrilesmedeki karma politikalar, devlet ve biiyiik holdinglerin sahip oldugu bankalarin
baskin oldugu Tiirkiye’deki kredi temelli finansal sistemi de iyi yansitmaktadir

(Kibriscikli, vd., 2001: 9).

Bugra ve Usdiken (1995) endiistrilesme siireci icerisinde devletin giiclii ve merkezi
devlet gelenegine sahip oldugunu ve is aktivitelerinin devlete bagimli 6zelliginden dolay1
devlet ile ozel sektor arasinda asimetrik gii¢ iliskisinin oldugunu savunmaktadirlar.
Yazarlar, Tiirk holdinglerini karar verme ve esgiidiimiin merkezi oldugu, genellikle aile
sirketlerinden olusan, aile iiyelerinin yonetici pozisyonlarinda bulunduklar1 ve biiyiik

oranda iligkisiz ¢esitlenmeye gitmis Orgiit yapilar olarak belirtmektedirler.

Bu baglamda Tiirkiye’deki holdinglerin sahiplik yapisi ve stratejilerini saptamak ve
degisimlerini belirlemek amaci ile bazi1 ¢calismalar yapilmaktadir. Bunlardan biri Goksen ve
Usdiken’in (2001) calismasidir. Bu ¢alismada, holdinglerin kurulus yillarina bakilarak
sahiplik yapis1 ve stratejilerindeki degisim ele alimmaktadir. Caligmada, 22 holding
incelenerek, yonetisim biciminin kurulug yili ve holdingin biiyiikliigiinden bagimsiz

oldugu, orgiitsel yapinin merkeziyetinin biiyiikliige bagh olarak degistigi ve cesitlenme,
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uluslararasilagmanin ise biiyiikliige ve holdingin yasina gore bir degisime neden olmadigi

bulunmustur.

Yildirim ve Usdiken’in (2005) ¢alismalarinda ise holdinglerin sahiplik yapisma ve
degisimine odaklanan bir baska ¢alismadir. Yildirim ve Usdiken (2005: 13) ¢alismalarinda
Tiirk holdinglerinin yonetim kurullarinin yapisini ve degisimini ele almislardir. Yazarlar
yonetim kurullarindaki varyasyonlar degiskenlik gosterse de aile sirketlerindeki iist
yonetim kadrosunun muhafazakar bir olusumu devam ettirdigini belirtmislerdir. Bu

anlamda holdinglerdeki merkezi yonetim ve sahiplik duragan bir yap1 sergilemektedir.

Bahsedilen bu calismalar, Tiirk is sistemindeki holdinglerin sahiplige dayali
esgiidiim cercevesindeki sahiplik kontrolii ve yapisi, dikey ve yatay biitiinlesmeleri
saptamak amacindadir. Ulusal is sisteminin niteliklerinden ikinci boyut olan sahiplige

dayal1 olmayan eggiidiim ise bu tezin kapsamu igerisinde yer almaktadir.

Whitley’in (1999: 34) bahsettigi is sisteminin temel niteliklerinden ve Tiirkiye’de
yapilmis calismalardaki saptamalardan yola cikilarak, Tiirk is sisteminin genel nitelliklerini
belirlemede yarar vardir. TABLO-15 is sisteminin belirttigi ii¢ temel boyut tizerinden Tiirk
is sisteminin 6zelliklerini ortaya koymaktadir. Goksen ve Usdiken (2001) ile Yildirim ve
Usdiken’in (2005) calismalarinda sahiplige dayali esgiidiimiin unsurlarindan sahiplik
kontroliiniin ailelerin elinde oldugu, aile iiyelerinin yonetimde bizzat bulunduklari, dikey
ve yatay biitiinlesmenin yiiksek oldugu sonuclarina ulasilmistir. Sahiplige dayali olmayan
esgiidiim boyutundaki saptamalar ise Whitley’in (1999: 42) calismasindaki devlete bagimli
is sistemleri Ozelliklerinden alinmaktadir. Bu boyuttaki isbirligi tiirleri ve degisimleri tezin

bir sonraki boliimiinde ayrintili bir sekilde analiz edilmektedir.
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TABLO-15: Tiirk is Sisteminin Genel Nitelikleri

IS SISTEMI NITELIKLERI TURKIYE
Sahiplige dayali eggiidiim

Sahiplik kontrolii Dogrudan (Aile sirketleri)
Dikey biitiinlesme Yiiksek

Yatay biitiinlesme Orta-Yiiksek
Sahiplige dayali olmayan eggiidiim

Dikey isbirligi Diisiik

Yatay igbirligi Diisiik

Rakipler arasi isbirligi Diisiik

Whitley (1999: 56) baskin ve riski paylasan devlet yapilarinda dikey ve yatay
biitiinlesme ittifaklarinin diisiik oldugu gibi rakipler arasindaki isbirliginin de az oldugunu
belirtmektedir. Whitley, kredi temelli finansal sistemlerde, rakipler arasindaki isbirliginin
yiiksek, sermaye piyasasi temelli finansal sistemlerde ise, dikey ve yatay biitiinlesmenin
diisiik oldugunu belirtmektedir. Bu anlamda Tiirk is sisteminin devlete bagiml bir is
sistemi oldugu diisiiniildiigiinde, isbirligi iliskilerinin diigiik olmasi beklenebilir. Ancak
devlete bagimli is sisteminde son bir yilda yasanan degisimlerin de sirket topluluklart
arasindaki iligkileri etkilemesi beklenmektedir. Dolayisiyla bundan sonraki boliimlerde

holdingler arasi igbirligi tiirleri ve degisimleri ele alinmaktadir.

1V.2. Sirket topluluklarimin arasindaki iliskilerin degigimi
IV.2.1. Yontem

Yonetim ve orgiit calismalarinda yontem konusu paradigma ayrimlarinin sonucu
olan farkli arastirma tekniklerinin nasil kullanilacagi ve aymi arastirma igerisinde farkli
yontemlerin kullanilip kullanilamayacagina dair tartigmalarla bicimlenmektedir. Pozitivist
paradigmanin Ongordiigii arastirmalardaki agiklama cabasi metodolojik olarak nicel
aragtirma tekniklerini icine almakta, yorumsamaci paradigmalar ise anlama yoniine giderek
nitel teknikleri kullanmaktadirlar. Bu anlamda, farkli paradigmalar farkli tip arastirma
yontemleri yoniine gitmektedirler. Pozitivist paradigma yontemleri, nesnel, degerlerden
bagimsiz, soyut ve sabit, anketlerle ve hipotez testleri ile Olgme cabasi icinde olan
yontemlerken; yorumsamaci paradigma yOntemleri, daha yoruma dayali, 6znel ve anlama
cabas1 igerisindedir. Yorumsamaci yoOntemler gerekce temelli olup, vakalara dayali

analizler yapilmaktadir (Silverman, 1998: 79).
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Silverman (1998), nitel ve nicel arastirma yoOntemlerini ayrintili bir sekilde
birbirinden ayirtarak gerek paradigma olarak gerekse yontem olarak avantaj ve
dezavantajlarin1 ortaya koymaktadir. Nitel ve nicel ayrimin bastan yapilmasinin anlamsiz
oldugunu belirterek, arastirmacinin metodolojik veya ideolojik bir ayrima gore degil, neyi
tarif etmek istedigi, neyi bulmak istedigine gore yOntemlerin degistigini, kendi

tanimlamalarina ve amaglarina yonelik bir yolun ¢izilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Downey ve Ireland’da (1976), nitel tekniklerin 6rgiit caligmalarinin en azindan bir
kisminda 6nemli rol oynadigini belirtmektedirler. Bu roliin, orgiitlerin ¢evrelerinin
Olctimiiniin nesnel veya ©znel olarak kategorilestirilmesinden dolayr sakli oldugunu
savunmaktadirlar. Downey ve Ireland’a (1976) gore, cevresel yargilar i¢in nitel teknikler
yararhidir. Ozellikle katilimcilarin kendi ¢ercevelerini arastirmaya dahil etmeleri,
yorumlanmasinin Ol¢iimiinde bir yarar getirmektedir. Jick (1979: 602) ise, nitel ve nicel
tekniklerin aslinda rakip degil birbirlerini tamamlayici oldugunu savunmaktadir. Bu
anlamda, bu tamamlayici roliin “metodolojilerin yakinsanmast” veya “liggenleme” olarak
tanimlamaktadir. Coklu yontemlerin kullaniminin, sonug¢larin daha kendinden emin, veri
toplamada daha dengeli bir durum yarattigin1 savunmaktadir. Jick’e gore (1979), verinin
disinda kalan boliimler nitel aragtirma yontemleri ile kapanabilecegi gibi, ayn1 zamanda

kuramlarin biitiinlegmesi ve sentezlestirilmesine de yardimci olmaktadir.

Orgiit kuramu arastirmalarinda kullamlan yontemlere dair tartisma ve yorumlari
iceren tim bu calismalar, paradigma farkliliklarinin 6ngordiigii metodolojik ayrimlarin
anlamsiz oldugunun, bunun yerine farkli metodolojilerin birlikte kullaniminin arastirmalari
metodolojik olarak zenginlestireceginin altim1 ¢izmektedir. Cok yonlii arastirma
metotlarinin bir arastirmada kullanimi, o arastirmanin kapsamini genisletmekle birlikte,
ayn1 zamanda zenginlestirmektedir. Bu anlamda, bu calismada nitel ve nicel arastirma
yontemleri birlikte kullanilmis, her iki metodun yardimlariyla bir agilim yaratilmaya

calisilarak siirecler ve degisimler anlasilip aciklanmaya calisilmistir.

Bu yaklasim cercevesinde, IMKB’ye kayitli 18 holding analiz diizeyi olarak
alinmaktadir ve 20 yillik zaman dilimi icerisinde kuramsal olarak belirlenen igbirligi tiirleri
ve bu igbirligi tiirlerinin dereceleri belirlenmeye calisilarak, holdinglerin 20 yillik isbirligi

endeksi olusturulmaktadir. Bunun yani sira, bahsedilen holdinglerin her yil icin 21 ana
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sektor, 48 alt sektor, 239 ayrntilandirilmis alt sektorde (ISIC, Rev.4), istirakleri
baglaminda yer alip almadiklari, zaman icerisinde hangi sektorlerden ¢ikip hangi sektorlere
girdikleri ve rekabet ettikleri sektorlerin yillar iizerindeki degisimi saptanmaya
calisilmaktadir. Makro baglamda devletin ve finansal sistemin degisimi, Ozellestirme,
piyasalara miidahale, devlet tesvikleri, dogrudan yabanci yatirimlar, kurumsal kredilerin,
halka arzin ve piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ye orani olarak saptanan bagimsiz
degiskenlerin isbirligi ve sektorel dagilim bagmh degiskenleriyle iliskilerine
bakilmaktadir. Tiim bu analizlerden yola cikilarak, kurumsal baglamdaki degisimin

holdingler arasindaki isbirligine etkisi tespit edilmeye calisilmaktadir.

Bu calismada yontem olarak nitel ve nicel arastirma teknikleri birlikte
kullanilmaktadir. Bir 6nceki boliimde saptanan kurumsal baglamdaki degisim boyutlari,
degisken olarak alinmakta ve TCMB, Hazine, IMKB, SPK ve Maliye Bakanligi
verilerinden yola cikilmaktadir. Sirketler arasindaki isbirligi, IMKB’nin giinliik biiltenleri
araciligi ile sirket haberlerinden yola ¢ikilarak nitel verilerin sayisallastirilmasi yontemiyle
isbirligi endeksi haline getirilmektedir. Sirketlerin sektorel degisimleri ise, IMKB’ nin
sirketler yillig1 olarak yayimladigi yil bazindaki “sirketler yillig1” kitaplarindan belirtilen
sirket istiraklerinin ISIC, Rev.4 endeksindeki sektorel kodlar1 yontemi ile kodlanarak
sayisallastirilmakta ve sirketlerin IMKB’de islem gormeye basladiklar1 y1l itibariyle zaman

icindeki sektorel yonelimleri ortaya ¢ikarilmaktadir.

Calismada kurumsal baglam 6zellikleri ile isbirligi bi¢imleri arasindaki iligkilerin
14 wyillik siire i¢in Olgiilmesi en biiyiikk sirhiliktir. Arastirmanin amaci geregi analiz
diizeyinin holding olarak alinmasi ve bu holdinglerin davranislarinda zaman i¢inde ortaya
cikan degisimin incelenmesi gerekmektedir. Bu inceleme icin gerekli veri ise ancak 1993-
2006 yillar1 arasinda ulasilabilir durumdadir. Bu nedenle degiskenlerin zaman icinde
degisimi ve aralarindaki iliskiler ¢oklu iligki yontemleri ile degil grafik ve oran

hesaplamalarinin gorsel analizi bigciminde degerlendirilecektir.
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IV.2.2. Arastirma Tasarmm

Tezin bu boliimiinde holdingler arasindaki isbirliginin degisimi ve kurumsal
baglamdaki devlet ve finansal sistem degisimlerin holdinglerin isbirligi arasinda bir

iliskinin metodolojik olarak nasil modellestirilip ol¢iilecegi ortaya ¢ikarilmaktadir.

Bu calismada ilk asamada nitel daha sonraki asamalarda ise nicel teknikler
kullanilmaktadir. Nitel arastirma yontemleriyle holdinglerin tarihsel olarak isbirliklerinin
degisimi saptanmaya calisilmistir. 1986-2006 yillar1 arasinda halka arz edilmis 18
holdingin IMKB’nin giinliik sirket haberleri iizerinde nitel arastirma yontemlerinden
dokiiman incelemesi yontemi ile isbirligi kategorileri arastirilip ¢ikarilmaya calisiimistir.
Yildinm ve Simgsek (2000: 150) dokiiman incelemesi yonteminin Onceden belirlenen
kategoriler veya temalar dogrultusunda yapilabilecegini ve arastirmanin amacina gore bu
kategorilerin belirlenmesi gerektigini belirtmektedirler. Ayrica saptanan kategorilerin
birbirinden bagimsiz ve birbirlerini dislayan tarzda olmas1 gerektigini de
vurgulamaktadirlar (2000: 151). Bu nedenle, dokiiman analizi yontemi kullanilmadan 6nce
yazinda belirtilen yedi isbirligi tiirii tespit edilmistir (Sanli, 2000: 315; Cinaroglu, 2003: 5;
Kayar, 2003: 6; KOSGEB, 2005). Bu isbirligi tiirleri daha sonra, yerli-yabanci ve yurtigi-
yurtdig1 olarak kendi aralarinda tekrar kategorilestirilmis ve ayrintili bir ayrim tablosu

olusturulmustur. Sekil-16 igbirligi tiirlerinin ayrimim gostermektedir.

SEKIL-16: isbirligi Tiirlerinin Ayrim

Isbirligi
Tiirleri

Yurtdisi Yurtigi

[ Yerli 1 [Yabanm} [ Yerli } [Yabanm}

[KOHSOTSiyu} [Ortakhk} [J-V Kurmﬂ [Birlesme} [H Ahml} [H. Satlml} [ Lisans }
m Ant.
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Sekil-16’da belirtilen bu ayrim dokiiman incelemesi yonteminde kullanilmakta ve
nitel verinin nicellestirilmesi sayisallastirma ile saglanmaktadir. Flick (2002: 266) nitel
verilerin nicel degiskenlere doniistiiriilmesinde bircok yolun olabilecegini belirtmektedir.
Saptanan yollar, nitel verideki kodlama bicimlerine gore degismektedir. Yildirim ve
Simsek (2000: 153) de arastirmacinin se¢imine gore kategorilerin sayisallagtirilabilecegini
belirterek, bu sayisallastirmanin {i¢ yolla yapilabilecegini vurgulamaktadirlar. Birinci yol,
var veya yok olarak, 0 ve 1 kodlamasimin yapilmasi, ikinci yol, kategorilerin yiizde
dagilimlarinin verilmesi, iiciincli ve son yol ise, kategorilerin ilgili dokiimanda kapsadigi
alanm bir Ol¢iit olarak kullamilmasidir. Bu analizde, bu yollardan birinci yol, 0 ve 1

kodlamasi kullanilmis ve kategori ayrimlar1 kodlanarak toplam sayilara ulagiimistir.

Arastirmanin ikinci asamasinda holdinglerin hangi sektorlerden ¢ikip hangi
sektorlere zaman icerisinde girdikleri bulunmaya calisilmaktadir. Bu asamada, IMKB’nin
sirketler yillig1 kitapciginda holdinglerin istirak oranlar tespit edilmis ve bu veriler ISIC,
Rev.4 kategorisi dogrultusunda kodlanarak halka arz edildikleri yillar itibariyle SPSS
istatistik programina yil bazinda girilmistir. ISIC Rev.4 kategorisi, Birlesmis Milletler
Istatistik Biriminin tiim ekonomik aktivitelerin uluslararasi standartlarini belirleyen
endiistriyel siniflandirmasidir. Bu simiflandirma, toplam 21 ana kategori, 99 alt sektor ve
891 diger alt sektorleri kapsamaktadir. Bu simiflandirmalar dogrultusunda holdinglerin
sektorel dagilimlar1 ve bu dagilimlarin degisimleri bulunarak ayni sektérde bulunmama

OETY

derecesi “ortiik isbirligi” kontrol degiskeni olusturulmustur.

Arastirmanin ligiincii ve son boliimiinde ise finansal sistem degisimini gosteren
kurumsal kredilerin toplam GSMH’ye orani, halka arzin toplam GSMH’ye orani, dogrudan
yabanci yatirimlarin GSMH’ye orani1 ve IMKB’nin piyasa kapitiilasyonunun GSMH’ye
oranmi finansal bagimsiz degiskenler olarak, devletin degisimi icin ise kamusal bagimsiz
degiskenler olarak, Ozellestirme oranlari, tesvik oranlar1 ve piyasa miidahale oranlari

kullanilmaktadir.
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IV.2.3. Orneklemin Tamtilmasi

Niteliksel ve niceliksel analizlere baslamadan 6nce analiz diizeyi olarak belirlenen
holdinglerin genel bilgilerinin tanimlanmasinda yarar vardir. Tablo-16 2006 yihi itibariyle
oncelikle IMKB’de islem goren holdinglerin genel bilgilerini, bulunduklari sektér, kurulus

yil1, istirak sayisi, ortak sayisi, halka agik olup olmadig: ve oranlarim belirtmektedir.

TABLO-16: IMKB’de islem Goren Holdingler

HOLDING SEKTOR | KURULUS | iISTIRAK | ORTAK | HALKA | ORANI
SAYISI SAYISI | ACIKLIK | (%)
Alarko Holding A.S. Portfoy 1972 14 1 Halka acik 25,55
Dogan Sirketler Grubu | Portfoy 1980 19 4 Halka acik 34,29
Holding A.S.
Dogan Yayin Holding Basin 1980 32 8 Halka acik 30,29
A.S.
Deva Holding A.S. fag 1958 6 5 Halka acik 52.61
Efes Sinai yatirim Icecek 1993 9 2 Halka acik 48,11
Holding A.S.
Eczacibag1 Yatirim Portfoy 1973 18 1 Halka acik 43,44
Holding Ortaklig1 A.S.
Egs Holding A.S. Portfoy 1997 19 6 Halka acik 88,10
Enka Holding A.S. Portfoy 1957 23 10 Halka agik 12.66
GSH Holding A.S. Portfoy 1986 12 8 Halka acik 81,60
Thlas Holding A.S. Portfoy 1980 31 11 Halka agik 70,90
Kog¢ Holding A.S. Portfoy 1963 57 14 Halka agik 22,00
Mazhar Zorlu Holding Portfoy 1996 14 5 Halka acik 34,87
A.S.
Medya Holding A.S. Portfoy 1989 15 9 Halka agik 30,21
Nergis Holding A.S. Tekstil 1982 6 2 Halka agik 32,55
Net Holding A.S. Portfoy 1981 21 16 Halka acik 58,95
Haci Omer Sabanci Portfoy 1967 21 24 Halka acik 25,32
Holding A.S.
Transtiirk Holding A.S. | Portfoy 1971 11 2 Halka acik 87,97
Yazicilar Holding A.S. | Portfoy 1976 9 21 Halka acik 21,78

TABLO-16’da 2006 yili itibariyle IMKB’de islem goren 18 holdingin genel
tanmimlayict istatistikleri gosterilmektedir. Holding sirketleri biinyelerinde bircok sirket
bulundurduklarindan sektor olarak “portféy” kelimesi kullanmilmaktadir. Kurulus yili,
istiraklerinin sayisi, ortak sayisi ve halka aciklik oranlart da sunulmaktadir. Bu 18
holdingin biinyesinde toplam 357 sirket bulunmaktadir. Halka arz oranlar1 en az % 20’den
baslamak iizere % 89’lara kadar ¢ikmaktadir. Kurulus yillarina bakildiginda ise sadece 7
tanesi 1980 oncesi kurulmus holdinglerdir. Kalan 11 holdingin kuruluslar1 1980-1996

yillar arasinda degismektedir.
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EK-4"de bakildiginda, toplam 357 holdinge bagl sirketin sektorel dagilim
yiizdeleri, bu sektorlerde ka¢ firmanin oldugu ve halka aciklik oranlan verilmistir. 18
holdingin istiraki bulundugu firma sayis1 olarak % 20’lik pay ve 72 firma ile Ko¢ Holding
basi ¢cekmektedir. Daha sonra % 10’luk pay ve 38 firma ile Sabanci Holding, % 9’luk pay
ve 32 firma ile Dogan Yayn Holding, % 8,7’lik pay ve 31 firma ile Thlas Holding, %
5.9’luk pay ve 21 firma ile Net Holding, % 5,6’lik pay1 ve 20 firma ile Transtiirk, %
5,3’liikk pay ve 19 firma ile Dogan Holding, % 5’lik pay ve 18 firma ile Eczacibasi, %
4,5’1ik pay ve 16 firma ile Medya Holding, % 3,9’luk paylar1 ve 14 firma ile hem Alarko
Holding hem de Mazhar Zorlu Holding, % 3,4’liikk pay ve 12 firma ile GSD Holding, %
2,5’1ik paylart ve 9 firma ile Yazicilar Holding ve Efes, % 1,7’1lik paylar1 ve 6 firma ile
Deva Holding ve Nergis Holding gelmektedir. Bunun yam sira toplam 357 firmanin %

17°si halka acik iken, % 83’ii halka acik firmalar degildir.

Bunlara ek olarak, EK-4’te holdinglerin son sektorel dagilimlarimi gosteren genel
tanimlayici istatistikler verilmistir. Holdinglere bagli 357 sirketin sektorel dagilimlart ISIC
Rev.3 kategorisine gore kodlanmistir. Sektorel dagilimlarin genel oranlarina bakildiginda,
holding sirketlerinin 12’si (% 67) en ¢ok ticaret-hizmet sektoriinde yer almaktadir. 11
holding (% 61) finans sektoriinde, 9 holding (% 50) sigorta ve turizm sektoriinde
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Daha sonra sirasiyla, 8 holding (% 44) bilisim, 7 holding (%
39) basin, enerji-petrol ve pazarlama sektoriinde, 6 holding (% 33) insaat ve makine
sektoriinde, 5 holding (% 28) otomotiv, perakende, yap1 malzemesi sektoriinde, 4 holding
(% 22) elektrik-elektronik, portfoy ve plastik sektoriinde, 3 holding (% 17) agag-orman
isleri, bankacilik, gida, havacilik, proje yapimi ve kimya sektorlerinde, 2 holding (% 11)
ambalaj, cam-seramik, demir-celik, egitim, ilag, giivenlik, lastik, saglik ve tiitiin
sektorlerinde, 1 holding (% 6) ise nakliyat, maden, saglik iirtinleri, tarim {iriinleri, ¢cimento,

emlak, gemicilik sektorlerinde bulunmaktadir.

" EK-4"de holdinglerin betimleyici istatistikleri verilmektedir.
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IV.2.4. Degiskenlerin Tamimlanmasi

Orneklemin tamimlanmasindan sonra, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin detayli
olarak tamimlanmasinda da yarar vardir. Bu boliimde, ilk olarak devletin ve finansal
sistemin degisimini gosteren bagimsiz degiskenler saptanmaya ¢ahigilmistir. Ikinci olarak

ise bagimli degiskenler olan holdinglerin igbirligi tiirleri tanimlanmastir.

Whitley (1999) devlet ve finansal sistemi kurumsal baglam nitelikleri olarak
belirtmektedir. Bu anlamda devletin ve finansal sistemin degisimini gosteren degiskenlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Calismada devletin degisimi boyutunda devletin ekonomideki
pay1, Ozellestirmeler, yatinm tegvikleri alimirken devletin ekonomideki payinin
belirlenmesi boyutunda kamu sektoriinin GSMH icindeki payr alinmaktadir. Bu veri
Merkez Bankasimin verilerinden alinmistir. Devlet degisimleri igin yillar itibariyle
ozellestirme rakamlari, Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan agiklanan yillik
biiltenden alinmistir. Devletin degisimini gosteren bir baska degisken yatinm tesvikleridir.
Yillar itibariyle devletin yatirim tesvikleri, Hazine Miistesarlig1 tarafindan yillik verilerde
belirtilmektedir. Bu {i¢ bagimsiz degiskenin, bagimli degisken olarak holdinglerin
igbirlikleri arasindaki iliskiler ¢ikarilmaktadir.

Makro kurumsal baglamin ikinci boyutu olan finansal sistemdeki kredi veya
sermaye piyasasi temelli finansal sistemin degisimi i¢in ise, ii¢ farkli bagimsiz degisken
belirlenmistir. Bu degiskenlerden ilki kurumsal kredilerdir. Yillar itibariyle kurumsal
krediler Merkez Bankasi verilerinden alinmustir. Kredili sistemin en Onemli
gostergelerinden biri olan kurumsal sistemin GSMH’ye orami bagimsiz degisken olarak
kullanilmaktadir. Ikinci bagimsiz degisken, sermaye piyasasinin gosteren halka arzlardir.
Halka arz verileri ise, SPK’nin verilerinden alinmistir. Yillar itibariyle halka arzin
GSMH’ye orani, sirketlerin kredili sistemden sermaye piyasasina gecisini temsil eden bir
veri olmasindan &tiirii bagimsiz degisken olarak alinmaktadir. Ugiincii bagimsiz degisken
ise sermaye piyasalarinin piyasa kapitalizasyonudur. IMKB nin piyasa kapitalizasyonu
verisi ise yine SPK verilerinden elde edilmistir. IMKB’nin piyasa kapitalizasyonunun
GSMH’ye oran1 halka arz gibi sermaye piyasasina geg¢isi gosteren menkul kiymetler
borsasinin sermaye oranini gosterdiginden otiirii bagimsiz degisken olarak saptanmistir.

Son olarak, dogrudan yabanci yatirnmlarin GSMH icerisindeki paymin holdinglerin
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igbirliklerine etkisine bakilmaktadir. Boylelikle holdinglerin uluslararasilasmasinin igbirligi
tizerindeki etkisi c¢ikarilmaya calisilmaktadir. Bahsedilen bu bagimsiz degiskenlerin
holdinglerin igbirliklerine etkileri tiim isbirligi tiirleri i¢in analiz edilmektedir. Tablo-17’de

bagimli ve bagimsiz degiskenler 6zetlenmistir.

TABLO-17: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

BAGIMLI DEGiISKENLER BAGIMSIZ DEGiISKENLER

1. Acik Isbirligi 1. Devletin Degisimi

e Konsorsiyumlar ¢ Devletin Ekonomideki Rolii

¢ Ortakliklar
e Ortak Girisimler
e Birlesmeler

e Hisse Alim ve Satimlar

(Kamu Sektorii / GSMH)
o Ozellestirmeler
(Ozellestirmeler / GSMH)

e Tesvik Politikalari

e Lisans Anlagmalari (Yatirim Tesvikleri / GSMH)

2. Ortiik isbirligi 2. Finansal Sistem Degisimi

o Kredili Sist
e Ayni sektdorde bulunmama derecesi cdilt sistem

(Kurumsal krediler / GSMH)

e Sermaye Piyasasi

( Halka arz / GSMH)

(IMKB piyasa Kapitalizasyonu/ GSMH)

Holdinglerin isbirligi degiskenlerine girilmeden Once, bu calisma baglaminda
bahsedilen isbirligi taniminin yapilmasi gerekmektedir. Schmidt ve Kochan (1977: 221)
orgiitler arasi isbirligini, esgiidiim ve isbirligini basarma hedeflerine vurgu yapan sosyal
hizmet dagitim sistemleri olarak tanimlamaktadir. Smith ve Wilson (1995) ise isbirligini
bireyler, gruplar ve Orgiitler arasindaki ortak cikarlarin edinilmesi iliskisiyle olusan
etkilesim siireci olarak tarif etmektedirler. Yine yazindaki bazi caligmalar, benzer

orgiitlerdeki isbirligi iliskilerini veya birbirlerine bagiml rekabetin altim cizerek isbirligi
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iliskilerinin oOrgiitsel stratejilerin bir {iriinii olarak ele almaktadirlar (Galbraith, 1977;
Kotter, 1979). Galbraith (1977), bagimsiz stratejileri ve isbirligi stratejilerini bu anlamda
birbirinden ayimaktadir. Kotter (1979) ise cesitlenme veya dikey biitiinlesme ile orgiitlerin
alan degistirmelerine vurgu yapmaktadir. Orgiitler arasindaki isbirligi bu baglamda ne
cikmaktadir. Orgiitlerin, daha az maliyet, belirsizligi azaltma, kaynaklara daha rahat
ulagabilme ve hatta ulastifi kaynaklar1 kullanabilmek igin orgiitler arasi isbirligine
yoneldikleri soylenebilir. Usdiken (1983:156) orgiitlerin igbirligine yonelmelerini
cesitlerini, kaynaklara ulasmada destek, kaynaklarin rahat degisimi, ortak aktiviteler ve
ortak aktivitelere katilm olarak belirtmektedir. Usdiken (1983) bu anlamda orgiitler
arasindaki isgbirliklerinin olusumlarini ele almaktadir. Ancak bu tezde orgiitler arasi
isbirliginin nedenlerinden cok is sistemi icerisindeki isbirlikleri ortaya c¢ikarilmaya

calisilmaktadir.

Whitley (1999: 37) makro kurumsal boyutta ulusal is sistemlerinde sahiplige dayali
olmayan esgiidiimde ii¢ farkli boyut oldugunun altim ¢izmektedir. Bu boyutlar, iiretim
zincirinin farkli asamalarinda orgiitlerin isbirligi yapmasi, ayn1 sektordeki rakip firmalarin
isbirligi yapmas1 ve farkli sektorler arasinda isbirligi olarak vurgulamaktadir. Bu
calismada, Whitley’in (1999) belirttigi boyutlar dogrultusunda yatay, dikey ve sektorler
aras1 sirketlerin birbirleri ile yaptiklart ticari isbirlikleri c¢ikarilmaya calisilmaktadir.
Whitley’in (1999) belirttigi igbirliklerinin saptanabilmesi i¢in Tablo-18’de isbirligi tiirleri
verilmigtir. Tablo-17"de isbirligi tiirleri finansal, ticari ve teknik olarak iice ayrilmaktadir.
Finansal tiirler olarak, ticari araciliklar, karsilikli distribiitorliikler, franchise’lar, pazarlama
ve promosyonlar, karsilikli pazarlama ve promosyon isleri ve lojistik isbirlikleri
belirtilmigtir. Ticari olarak, ortak girisimler, birlesmeler, hisse alim ve satimi
vurgulanmigtir. Teknik tiirler olarak ise, teknoloji transferi, teknolojik isbirligi, ArGe,
karsilikli tiretim anlagmalari, tagseronluk ve lisans anlagsmalarimin alti cizilmektedir. Bu

tablodan yola cikilarak Tablo-18’de sirketlerin isbirligi yapma cesitleri belirtilmektedir.
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TABLO-18: isbirligi Tiirleri

(distributorliik, acentelik,
temsilcilik)

ISBIRLiGi TURLERI
Finansal Ticari Teknik
Ticari aracilik Ortak Girisim Teknoloji Transferi (know-

how)

Karsilikl1 Distribiitorlitk

Bagka bir sirketle birlesme
veya hisselerin karsilikli
degisimi

Teknolojik Isbirligi

Franchise Bir Sirketin tamamin veya | Aragtirma ve Gelistirme
bir kismin1 satin alma
Pazarlama/Promosyon Bir Sirketin tamamimi veya | Karsilikli Uretim
bir kismin1 satma Anlasmasi
Karsilikli Sermaye Taseronluk
Pazarlama/Promosyon
Lojistik Isbirligi Uretim Haklar1 (lisans)

*Kaynak: KOSGEB, Avrupa Birligi Bilgi Merkezi, 2005

Tablo-18’de belirtilen bu igbirligi tiirleri KOSGEB’in Avrupa Birligi standartlar
icin olusturulmustur. Tablo-19°daki sirketlerin isbirligi cesitleri de Tablo-18’den yola

cikilarak belirlenmeye calisilmistir.

TABLO-19: Sirketlerin isbirligi cesitleri

ISBIRLIiGi YERLI YABANCI YURTICI YURTDISI
TURLERI
Konsorsiyum Yerli sirketle Yabanci sirketle | Yurtigi islerde | Yurtdisi islerde
(miisterek konsorsiyum konsorsiyum konsorsiyum konsorsiyum
tesebbiis) yapma yapma
Ortakhik Kurma | Yerli sirketle Yabanci sirketle | Yurtigi ortaklik | Yurtdist ortaklik
(Tam ortakhk) ortaklik kurma | ortaklik kurma kurma kurma
Ortak Girisim Yerli sirketle Yabanci sitketle | Yurtici islerde | Yurtdisi islerde
kurma (j-v) ortak girisim ortak girisim ortak girisim ortak girisim
Hisse Alinm Yerli sirketin Yabanci sirketin | Yurticinden Yurtdisindan
hisselerinin hisselerinin alim1 | hisse alimi hisse alim1
alimu
Hisse Satimm Yerli sirkete Yabanci sirkete Yurticinde Yurtdiginda hisse
hisse satimi hisse satim1 hisse satimi1 satimi
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Birlesme Yerli sirketle Yabanci sirketle | Yurticinde Yurtdisinda
birlesme birlesme birlesme birlesme
Lisans Yerli sirketle Yabanci sirketle | Yurticinde Yurtdisinda
Anlasmasi lisans lisans anlagmast | lisans lisans anlagmasi
anlagmast yapma anlagmasi
yapma

Tablo-19’da belirtilen bu isbirligi tiirleri, 6ncelikle yurtici ve yurtdist olmak tizere,
daha sonra da yerli sirketlerle ve yabanci sirketlerle olmak iizere kendi icinde tekrar
ayrilmaktadir. Isbirligi tiirleri olarak konsorsiyum, ortaklik, ortak girisim, sirketlerin
birbirlerinden hisse alim1 veya satim yapmasi, birlesme ve lisans anlagmalar1 alinmistir. Bu
isbirligi tiirleri, yurtigindeki islerde yapilan isbirligi tiirleri, yurtdisi islerde yapilan isbirligi
tiirleri ve yerli sirketlerle yapilan isbirlikleri, yabanci sirketlerle yapilan isbirlikleri olmak

tizere kategorilestirilmistir.

Oncelikle Tablo-19’da verilen isbirligi tiirlerini kisaca tammlamak gerekmektedir.
Konsorsiyum (miisterek tesebbiis), farkli firmalarin belirli bir is {izerinde ittifak kurarak
anlasma saglamalar1 olarak tamimlanmaktadir (Sanli, 2000: 318). Konsorsiyumlar,
genellikle belirli bir isin alinmasi amaciyla is lizerinde mali veya teknik anlamda
birlikteligi beraberinde getirmektedir (Daft, 2001: 491). Buradaki temel nokta, taraflarin
her birinin kendi uzmanlagmig kistmdan sorumlu olduklar1 bir igbéliimiiniin s6z konusu
olmasidir. Ortaklik kurma, sirketlerin birbirleri ile genel veya belirli alanlarla ortaklik
kurmasim1 kapsamaktadir. Burada vurgulanan, sirketlerin isbirligi yapma amaci ile
kurduklart ortakliklarin belirlenmesidir. Ortak girisim (Joint venture) ise 2 ya da daha fazla
tiizel kisinin bir araya gelerek, kararlagtirdiklan belirli bir yatirim projesi igin birlikte
hareket etmek i¢in olusturduklari ortak isletme yapisi olarak tanimlanmaktadir. Ortak
girisim bu anlamda isbirligini gosteren bir unsurdur. Ayn1 sekilde, sirketlerin birbirlerinin
hisselerinin alimi veya birbirlerine hisselerini satmalart da isbirligini gosteren bir nitelik
tasimaktadir. Hisse alim ve satimlart sirketlerin, ortakliga, birlesmeye dogru bir yonelimini
onceden gosteren bir gosterge niteligindedir. Son olarak, lisans anlagsmalar da, sirketlerin
belirli bir alanda yapilan bir isin lisansinmin almasi kosuluyla birbirleriyle anlagsmalarini
kapsamaktadir. Lisans anlagmalari, sirketler arasindaki bir iiriin veya hizmetin bir taraftan
digerine kullandirilmasi olarak tanimlanmaktadir (Kayar, 2003: 12). Bu anlasmalar

sirketlerin birbirleri {izerinde rekabet {stiinliigli saglamak amaci1 ile lisanslarini
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kullandirmaya izin vermesi oldugundan bir igbirligi tiirii olarak ele alinmaktadir.

Bahsedilen bu isbirligi tiirleri bagimli degiskenler olarak ele alinmaktadir.

Ikinci bagimli degisken ise ele alinan ‘ortiik isbirligi’dir. Bu ¢alismada gizli
isbirligi, holdinglerin aym sektorde bulunmama derecesi olarak alinmaktadir. Ortiik
isbirligi, bir anlamda stratejik isbirligi olarak da almabilir. Bu anlamda ortiik isbirligi
endeksi holdinglerin yillar itibariyle aymi sektorlerde bulunma derecelerinin
ortalamalarinin tersi alinarak ¢ikarilmaktadir. Yazinda isbirligi iligkileri ¢esitli alanlarda
ele alinmaktadir. Firmalar arasindaki isbirligi iliskilerini aciklayan bir ¢ok yaklasim soz
konusudur. Bunlara stratejik ortakliklar perspektifi (Porter, 1986; Lei ve Slocum, 1990),
maliyet temelli yaklagimlar (Williamson, 1991), ag diizenekleri yaklagimlar1 (Powell,

1990; Thorelli, 1986; Johanisson, 1987) 6rnek olarak verilebilir.

Orgiitlerin isbirligine yonelmelerindeki en biiyiikk sebebi maliyetleri en aza
indirgemek olarak agiklayan Williamson (1991), stratejik isbirliklerinin de bu maliyet
temelli yaklasimla kuruldugunun altin1 ¢izmektedir. Khanna, Gulati ve Nohria (1998) ise
igbirliklerin 6grenilmesi boyutuna dikkati cekmektedir. Bu anlamda 6zel faydalarla ortak
faydalar arasindaki farkliigi vurgulayarak firmalarin isbirliklerindeki davranislarinin
piyasadaki konumlarina gore degistigini belirtmektedir. Ohmea (1989), Hamel ve
arkadaslar1 (1989) orgiitlerin kaynaklar1 korumaya ve riski paylasmaya yardimci
olmasindan otiirii stratejik ortaklik kurduklarini belirtmislerdir. Baum ve Oliver (1991) ise
isbirliklerinin firmalarin kurumsallagmasini artirdigin1  belirtmektedirler. Eisnhardt ve
Schoonhoven (1996) da, firmalarin stratejik isbirliklerine girmelerinin sebeplerini stratejik

ihtiyaclar ve sosyal firsatlara baglamaktadirlar.

Bu goriisler orgiitlerin igbirligine yonelmelerinin nedenleri iizerinde durmaktadir.
Bu cercevede stratejik isbirlikleri ortaklik kurma, ortak girisim, miisterek tesebbiis,
franchising yoOniinden ele alinmaktadir (Grandori, 1997; Gulati, 1998; 1999; Lei ve
Slocum, 1990). Ancak bu calismada ele alinan “ortiik isbirligi” ise sirketlerin acik isbirligi
olarak nitelendirilen ortaklik, miisterek tesebbiis veya ortak girisimler yerine birbirlerinin
piyasadaki konumlarina gore aciga c¢ikarilmamis ve stratejik tercih ile birbirlerinin

girdikleri sektorlere girmeme yani bir anlamda sektorleri kendi aralarinda paylasmalari
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olarak gosterilebilir. Bu anlamda da ortiik isbirligi stratejik isbirliginin bir se¢imi olarak

gosterilebilir.

Ortiik isbirligi endeksi yillar itibariyle holdinglerin ISIC Rev.4 endeksindeki
siniflandirma dogrultusunda sektorel dagilimlarinin kodlanmasi ve bulunduklar sektorlerin
ortalamalarinin tersi alinarak olusturulmustur. 14 yillik dénem igerisinde holdinglerin
hangi sektorde bulunup hangi sektorlerde bulunmadiklart 6Ortiik isbirligini ortaya
koymaktadir. Bu endekse ulasmak icin oncelikle her yil icin toplam 268 sektorde calisan
holdinglerin sayilarn c¢ikarilmig ve sektorlerin tiimii i¢in o yilin ortalama aym sektorde
bulunma degeri hesaplanmistir. 14 yilin herbiri i¢in bulunan bu degerlerle 1.21 ile 2.40
arasinda degisen bir 6lgek olusturulmustur. Daha sonra bu 6lcek ters gevirilerek (en biiyiik
deger en kiiciik, en kiiciik deger en biiyiik alinarak) holdinglerin yillar itibariyle ayni

sektorde bulunmama (yani ortiik igbirligi) dereceleri belirlenmistir.
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IV.2.4. Arastirmanin Bulgulari

1V.2.4.1. Holdinglerin yillar icerisindeki igbirligi dereceleri

Daha onceki boliimlerde bahsedildigi gibi Whitley’in (1999) ulusal is sistemi
niteliklerinden ikinci boyut olan yatay, dikey ve orgiitler arasi isbirligi bu boliimde
saptanmaya calisilmaktadir. Tablo-14’de de gosterilen Tiirk is sisteminin temel
ozelliklerinin ikinci boyutunda dikey, yatay ve oOrgiitler aras1 isbirlikleri diisiik olarak
belirtilmektedir. Bu tabloda belirtilen isbirlikleri Whitley’in (1999: 42) “devlete bagimli”
is sistemlerinin 6zelliklerinden yola ¢ikilarak olusturulmustur. Bu anlamda, bu bdéliimde
Tiirkiye’deki baskin orgiitlenme bicimi olan sirket topluluklarinin (holdinglerin) isbirligi
yapip yapmadiklar1 ve ne tiir igbirliklerine yoneldikleri irdelenerek zaman igerisindeki
isbirligi endeksi olusturulmaya caligilmaktadir. Calismada analiz diizeyi olarak sirket

topluluklar (holdingler) alinmaktadir.

SEKIL-17 : Yillar itibariyle holdingler arasi isbirligi tiirlerinin degisimi

Yillar itibariyle igbirligi Tiirleri

S
=
=
Yillar
—e— Ortaklik 1 —=— Konsorsiyum 2 J-V3
Hisse Alimi 4 —x— Hisse Satim1 5 —e— Birlesme 6

—+— Lisans Antlagsmasi 7

Sekil-17, 1993 yilindan baslamak iizere giiniimiize kadar olan siire¢ icerisindeki

isbirliklerindeki degisimi gostermektedir. 18 holdingin 1993 yilindan itibaren 2006 yilina
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kadar yerli-yabanci ve yurtici-yurtdis1 islerdeki isbirlikleri grafik olarak belirtilmektedir.
Holdinglerin birbirleri arasinda hisse alim ve satimlarinda, konsorsiyum ve ortaklikta bazi
sicramalar gozlemlenmektedir. Belirli holdinglerde hisse alim ve satimlari, baz
holdinglerde ise ortakliklar ve konsorsiyumlar goze ¢arpmaktadir. Ozellikle 1996 yilindan
itibaren tiim igbirligi tiirlerinde bir artis gdzlemlenmektedir. 2001 krizi ile birlikte 6nemli
bir degisim yasanmakta ve bu dénem igerisinde ciddi bir diisiis s6z konusu olmaktadir.
2001 krizi sonras1 ise tiim igbirligi tiirlerinde tekrar bir artis mevcuttur. Sekil-18’de ise

yillar itibariyle igbirligi tiirlerindeki degisim gruplandirilarak gosterilmektedir.

SEKIL-18: Yillar itibariyle isbirligi Tiirleri (Gruplandirilmis)

Yillar itibariyle igbirligi Tiirleri (Gruplandiriimis)
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Tablo-20, 21, 22, 23, 1MKB’ye kayith holdinglerin halka arz edildikleri yillardan
itibaren igbirligi tiirleri sayisal olarak verilmektedir. Bu tablolar, nitel analiz tekniklerinden
dokiiman incelemesi yontemi ile ‘giinliik sirket haberleri’nden yola ¢ikilarak belirlenmis
isbirligi kategorilerinin saptanarak sayisallastirilmasiyla olusturulmustur. Yillar itibariyle
toplam ortaklik, konsorsiyum, ortak girisim, hisse alim ve satimi, birlesme ve lisans

anlagmalar1 verilmistir.
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TABLO-20: Yillar itibariyle Isbirligi Tiirleri

ORTAKLIK | KONSORSIYUM | ORTAK GiRigiM Hisse LisANS BIRLESME
(J-V) ALIM-SATIMI | ANLASMASI
1993 2 1 1 3 0 0
1994 4 3 0 7 0 0
1995 1 3 2 9 3 0
1996 2 0 1 14 1 1
1997 3 13 2 14 0 0
1998 13 10 6 22 5 2
1999 8 6 6 12 1 0
2000 6 14 7 22 0 0
2001 3 2 0 12 0 0
2002 1 5 0 5 0 5
2003 0 4 0 11 1 1
2004 1 5 2 10 0 0
2005 3 5 0 9 2 1
2006 1 7 4 12 1 0

Tablo-20’ye  bakildiginda yillar itibariyle isbirligi tiirlerindeki degisim
verilmektedir. Yedi isbirligi tiirii iizerinden yil temelli dagilim, 6zellikle 1998 yilinda
yiikselise gecmekte, 1999 yilinda bir kirllim yasanarak bir diisiis olusmakta, ancak 2000
yilinda bir 6nceki yila gore toparlanma saglanarak tekrar bir yiikselise gegmektedir. 2000
yilindaki toparlanma bir sonraki yil ciddi bir diisiise ge¢mekte ve bu diisiis 2001 yili
sonuna kadar siirmektedir. Bu anlamda, isbirliklerindeki degisim donemine bakildiginda
bu degisimler iizerinde kriz donemlerinin etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Ozellikle
2001 krizinde, gerek ortakliklarda, birlesmelerde ve ortak girisimlerde, gerekse
konsorsiyumlarda keskin bir diisiis gozlemlenmektedir. Kriz donemlerinde belirsizligin
etkisini bu anlamda unutmamak gerekir. Belirsizligin donemler icerisindeki artisi,
holdinglerin strateji olusturmalarinda 6nemli bir etken olarak sayilmaktadir. Bundan otiirii,
kriz donemlerinde holdinglerin yeni bir olusuma kalkismalarinin zor olmasi ile bu diisiis
aciklanabilir. Buradaki bir bagka nokta da, 2001 krizi sonrasinda isbirligi tiirlerinde tekrar
bir artisin s6z konusu olmasidir. Bu degisim, kriz donemlerindeki kirilimi ortaya

cikarmaktadir.
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TABLO-21 : Yillar itibariyle Isbirligi Tiirleri (Ayrintilandirilmis)
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Tablo-21’e baktigimizda yillar itibariyle tiim isbirligi tiirlerinde yurtigi-yurtdis1 ve
yerli-yabanci ayrimiyla birlikte bir artisin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Konjonktiirel
degisimlerin bu isbirligi tiirlerindeki artisi veya azalisinin yansimasi, hisse alim ve
satimlardaki degiskenlikten bir anlamda ¢ikarilabilir. 2001 krizinde hisse satimlarinda bir
onceki yila gore 1 den 7’ye (% 85) artis oldugu, hisse alimlarinda ise 11°den 0’a ani bir diisiis
oldugu soylenebilir. Bu keskin artis ve azalislarin, kriz donemlerinde sirketlerin finansman
ihtiyaci nedeniyle hisse satimlarinda bir artisa neden oldugunu sdylemek miimkiin olabilir.
Aymi sekilde, sirketlerin kriz donemlerinde hisse alimina ilgi gostermelerinin zorlugu bu

keskin durus ile aciklanabilir.

Bunlarin yani1 sira Tablo-22’de verilen isbirligi tiirlerinin toplamlarma yillar itibariyle
bakildiginda, 1999 ve 2001 krizlerinin etkisi daha da 6ne ¢ikmaktadir. 1993’den baslamak
tizere 1998 yilia kadar yil bazinda bir artis gerceklesirken, 1998 yilinda toplam isbirliginde
58’den 33’e, % 45’lik bir azalma gerceklesmistir. 2000 yilinda 33’den 49’a, % 48’lik bir
artig, 2001 yilinda ise tekrar keskin bir diisiis ile 49°dan 17°ye, % 65’lik bir azalis ortaya
cikmistir. Tim bu yiikselme ve azalmalar kriz donemlerindeki degiskenligi bir anlamda

yansitmaktadir.
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TABLO-22: IMKB’ye Kayith Holdinglerin Isbirligi Tiirleri

YILAR ORTAKLIK | KONSORSIYUM J-V H.S. H.S. | BIRLESME | LISANS
ALIMI | SATIMI ANT.

Alarko Holding A.S. 1993-2006 2 20 4 1 3 0 1
Dogan Sirketler Grubu 1993-2006 4 11 0 7 15 1 0
Holding A.S.
Dogan Yayin Holding A.S. | 1998-2006 4 6 1 8 4 0 0
Deva Holding A.S. 1993-2006 1 0 0 10 0 1
Efes Sinai yatinm Holding | 1998-2006 2 1 3 10 0 1 0
AS.
Eczacibagi Yatirim 1993-2006 2 0 0 2 3 0 0
Holding Ortakhgdi A.S.
Egs Holding A.S. 2000-2006 2 1 0 1 0 0 0
GSD Holding A.S. 1999-2006 0 0 0 0 1 0 0
Ihlas Holding A.S. 1994-2006 9 9 3 3 19 0 4
Kog¢ Holding A.S. 1993-2006 5 14 7 13 16 1 0
Mazhar Zorlu Holding A.S. | 1997-2006 3 0 0 0 2 0 0
Medya Holding A.S. 1993-2006 2 2 2 2 3 0 0
Nergis Holding A.S. 1995-2006 1 2 0 1 0 0 0
Net Holding A.S. 1994-2006 0 1 0 4 2 0 0
Petkim Petrokimya 1993-2006 0 0 0 0 0 0 0
Holding A.S.
Haci Omer Sabanci 1997-2006 8 7 5 11 9 2 0
Holding A.S.
Transtirk Holding A.S. 1993-2006 1 1 3 0 2 0 7
Yazicilar Holding A.S. 2000-2006 1 1 0 5 2 3 1
Enka Yatinm Holding A.S. | 1993-2006 1 5 4 3 3 2 0
TOPLAM 1993-2006 48 81 32 71 94 10 14
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Tablo-22’de toplam sayilara bakildiginda, IMKB’ye kayith holdinglerin isbirligi
tiirleri igerisinde en ¢ok aralarinda hisse satimi yaptiklari, daha sonra ise faaliyetlerde
konsorsiyuma yoneldikleri gozlemlenmektedir. 1993-2006 yillar1 arasindaki 14 yillik
donem icerisinde 94 adet hisse satimi, 81 adet konsorsiyum, 71 adet hisse senedi alimi
gerceklesmistir. Ortakliklar ve ortak girisimlere bakildiginda konsorsiyuma gore daha
diisiik sayida isbirligi olusmustur. Birlesmelerin ise 14 yillik donem icerisinde sadece 10
adet olustugu goriilmektedir. Bu anlamda, holdinglerin birlesmelere ragbeti ortak girisim

ve miisterek tesebbiis olan konsorsiyuma gore ¢cok daha azdir.

SEKIL-19: 1993-2006 yillar1 arasi isbirligi oranlar:

1993-2006 Yillan Arasindaki igbirlikleri

o Ortaklik

m Konsorsiyum
odJd-v

O H.S. Alimi

m H.S. Satimi
@ Birlesme

3% 4% 14,

27%

22%

21% J70

m Lisans Ant.

Sekil-19’a baktigimizda ise 1993-2006 yillar1 arasindaki donemde isbirligi oranlari
goriilmektedir. Oran olarak igbirligi tiirlerinden en yiiksek oranm1 % 27°lik pay ile hisse
satimi gergeklestirmistir. Bu oranin digerlerine gore daha yiiksek olmasinin bir sebebi
holdinglerin yasanan kriz donemlerinden sonra finansman ihtiyaglari hisse senedi
sattmiyla karsilama egilimidir. 1993-2006 yillar1 arasinda makro kurumsal anlamda ii¢
biiyiilk finansal darbogaz yasanmistir. Bu darbogazlarin c¢esitli sektorlere dagilmis
holdingleri dogrudan etkiledigini sdylemek yanlis degildir. Konsorsiyum ise % 22’lik pay
ile ikinci sirada yer almaktadir. Holdingler arasinda gerceklesen isbirligi tiirlerinden

konsorsiyumlarin daha fazla olmasimnin bazi sebepleri vardir. Bu sebeplerden biri
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cesitlenmis holdinglerin belirli ihalelere finansman ihtiyact nedeniyle ortaklasa
girmeleriyken bir diger sebep belirli alanlarda daha uzmanlasmis sirketlerle ortaklasa is
yaparak maliyetleri diigiirmektir. Holdingler 6zellikle devletin ekonomiden elini ¢cekmek
icin belirli sektorlerdeki o6zellestirmeleri ve hizmet dagitimlarina konsorsiyum yoluyla
girmeyi tercih etmektedirler. Cok ¢esitlenmis holdinglerde konsorsiyum yapma egiliminin

yiiksek olmasi ¢ok normal karsilanabilir.

Yabanci veya yerli sirketlerinin hisselerinin alimi1 % 21 ile tigiincii siradadir. Hisse
aliminin digerlerine gore yiiksek olmasinin bir sebebinin de yine holdinglerin yatay
cesitlenmesinden kaynaklandigin1 sdylemek miimkiin olabilir. Sirketlerin hisse alimlari ile
baslayan flort donemleri daha sonra ortaklilara da doniismektedir. Ancak burada bazi
holdinglerin piyalardaki degiskenlikten kaynaklanan makro kurumsal baglamda istikrar
saglayamamalarindan otiirli  hisselerde devrin saglandigin1  soylemek miimkiindiir.
Ozellikle kriz doénemlerinde belirli holdinglerin fiyatlarindaki ucuzlama, bazi firmalarin
firsatlar1 degerlendirmelerine de sebep olmustur. Bu anlamda, hisse alimlarinin toplaminda
bir hareketlilik s6z konusudur. Kurulan ortakliklar ise toplam yapilan isbirliklerinin %
14’{inii olusturmaktadir. Bu ortakliklarin % 9’unu ortak girisimler (j-v), % 4’iinii lisans

anlagsmalar1 ve % 3’iinii de birlesmeler olusturmaktadir.

Tablo-23 ise holdinglerin yillar itibariyle isbirliklerini ayrintili bir sekilde
vermektedir. Yurti¢i ve yurtdis1 islerde yerli veya yabanci ortaklik, konsorsiyum, ortak
girisim (J-V), birlesme, hisse alim ve satimi ve lisans anlagmalar1 holdingler bazinda
ayrintili bir sekilde verilmistir. Holdingler arasindaki isbirligini net ortaya koyan boyutlar,
yurtici iglerde yerli ortakliklar, yurtdis1 islerdeki yerli ortakliklar, yurticinde yerli
konsorsiyumlar, yurtdisi islerde yerli konsorsiyumlar, yurtici islerde yerli ortak girisimler,
yurtdist islerde yerli ortak girisimler, yerli sirketlerden hisse alimlar, yerli sirketlere hisse

satimu, yerli sirketlerle birlesmeler ve yerli sirketlerle yapilan lisans anlagsmalaridir.

Yurt i¢i islerde yerli ortakliklar, holdinglerin i¢ piyasadaki isbirliklerini gosteren
en onemli boyutlardan biridir. Yurtdis1 islerde yerli ortakliklar ise holdinglerin yabanci
tilkelerdeki piyasalarda yerli firmalarla isbirligi yaparak islerini piyasa paylarini genisletme
egilimini ve dis piyasalardaki isbirliklerini ifade etmektedir. Yurti¢ci ve yurtdis1 islerde

yabancilarla yapilan ortakliklar ise holdinglerin disa bagimlhiliginin bir gostergesi
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niteligindedir. Yurti¢i islerde yerli konsorsiyum yapma, holdinglerin i¢ piyasadaki islere
miisterek tesebbiisiinil ve ayni sekilde yurtdisi islerde yerli konsorsiyum ise dig piyasalarda
yerli firmalarin miisterek tesebbiisiinii gostermektedir. Yabanci sirketlerle yurtici ve
yurtdisinda konsorsiyum yapma da tesebbiisiin finansman veya kaynak ihtiyacinin
saglanabilmesi, mesruiyet ve bulunduklar baglamda rekabet iistiinliigii saglama amaci ile
gerceklesmektedir. Ortak girisimler ise isbirliginin farkli bir boyutunu ortaya koymaktadir.
Yurti¢cinde veya disinda yerli firmalarin ortak girisim kurmalart isbirliginin bir bagka
onemli gostergesidir. Yabanci sirketlerle kurulan ortak girisimler ise, yabanci kaynaklarla
yapilan isbirligini gostermektedir. Yerli ve yabanci sirketlerden hisse alimi veya satimi da
sirketler arasindaki iligkileri gostermektedir. Birbirlerinin hisselerine sahip sirketlerin
igbirligi iligkileri s6z konusudur. Ayrica zaman zaman sirketler isbirliklerini pekistirmek
amaci ile birbirlerinin hisselerini almak veya satmaktadirlar. Birlesmeler ise isbirliklerinin
en net orneklerinden biridir. Sirket evlilikleri ile resmi olarak sirketler isbirliklerini ortaya
koymaktadirlar. Yerli firmalarin birlesmeleri yurti¢i ve disindaki piyasalarindaki isbirligini
gosterirken, yabanci firmalarla birlesmeler mali veya teknolojik kaynak ihtiyaci gibi cesitli

nedenlerle yapilan igbirliklerine vurgu yapmaktadir.
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TABLO-23: Holdinglerin Yillar itibariyle Isbirlikleri
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Alarko Holding A.S. 1993-2006 | 14 0 0 2 0 o (11 ] 4 0 0 0 4 0 1 1 2 0 0 0 1
Dogan Sirketler Grubu 1993-2006 | 14 1 0 1 2 7 0 3 1 0 0 0 0 1 6 [10]| 5 0 1 0 0
Holding A.S.
Dogan Yayin Holding 1998-2006 8 2 0 1 1 2 0 4 0 0 0 1 0 0 8 1 3 0 0 0 0
A.S.
Deva Holding A.S. 1993-2006 | 14 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 8 0 0 1 0
Efes Sinai yatirnm 1998-2006 0 0 0 0 1 1 9 1 1 0 0
Holding A.S.
Eczacibasi Yatirim 1993-2006 | 14 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 3 0 0 0 0
Holding Ortakligi A.S.
Egs Holding A.S. 2000-2006 6 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
GSD Holding A.S. 1999-2006 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
inlas Holding A.S. 1994-2006 | 12 3 0 5 1 1 0 7 1 1 0 2 0 2 1 12| 7 0 0 0 4
Ko¢ Holding A.S. 1993-2006 | 14 0 0 5 0 6 1 6 1 1 0 5 1 4 9 5 | 11 1 0 0 0
Mazhar Zorlu Holding 1997-2006 9 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0
A.S.
Medya Holding A.S. 1993-2006 | 14 1 0 1 0 2 0 0 0 0 0 2 0 1 1 2 1 0 0 0 0
Nergis Holding A.S. 1995-2006 | 11 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Net Holding A.S. 1994-2006 | 12 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 4 1 1 0 0 0 0
Petkim Petrokimya 1993-2006 | 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Holding A.S.
Haci Omer Sabanci 1997-2006 9 0 0 4 4 5 0 2 0 0 0 2 3 8 3 2 7 0 2 0 0
Holding A.S.
Transtirk Holding A.S. 1993-2006 | 14 1 0 0 0 0 1 0 1 0 0 2 7
Yazicilar Holding A.S. 2000-2006 6 1 0 0 1 0 0 1 1 1 0 3 1
Enka Yatirnm Holding 1993-2006 | 14 1 0 0 0 1 2 2 0 0 0 3 1 0 1 2 1 1 0 0
A.S.
TOPLAM 1993-2006 | 14 | 12 | 0 |25 |11 (33| 4 (36| 8 | 2 | 0 |17 |13 |34 |37 |38|56 |3 |7 1|13
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Tablo-23’te ayrintili sekilde verilen isbirlikleri igerisinde yurtici islerde yerli
ortaklik sayisi toplam 12 iken, yurtdisi iglerde yerli ortaklik bulunmamaktadir. Yurtiginde
kurulan yabanci ortaklik sayis1 25, yurtdisinda yabanci ortaklik sayisi ise 11°dir.
Yurtiginde yerli konsorsiyumlara bakildiginda, 33 miisterek tesebbiis goriilmektedir.
Yurtdisindaki islerde yerli konsorsiyum sayisi ise sadece 4’tiir. Yabancilarla yapilan
konsorsiyumlarda ise 36 yurti¢i konsorsiyum, 8 yurtdist konsorsiyuam mevcuttur. Ortak
girisime bakildiginda, yurticinde yerli firmalarla ortak girisim sadece 2 adettir. Yurtdiginda
yerli firmalarla ortak girisim mevcut degildir. Yurti¢i islerde yabancilarla ortak girisim 17
adet, yurtdisinda ise 13 adettir. Yerli sirketlerden hisse alim1 37, yabanci sirketlerden hisse
alimi 34’tiir. Hisse satimlarina baktigimizda ise, yabancilara 56, yerli firmalara ise 38 adet
satim s6z konusu olmustur. Toplam 7 adet yerli firma ile birlesme, 3 adet de yabanci firma
ile birlesme gerceklesmistir. Son olarak lisans anlagmalarina baktigimizda ise, yabancilarla
13 adet lisans anlagmasi sdz konusu iken yerli firmalarla sadece 1 adet anlasma soz
konusudur. EK-5’de isbirligi endeksinin tamimlayict istatistikleri ayrintili  sekilde

verilmektedir.

Yogunluklu yillar olan 1993-2006 yillar1 arasinda firmalarin isbirligi tiirlerine
gore dagilimlarina bakildiginda, holdinglerin bu 14 yillik dénem icerisinde en ¢ok yabanci
firmalara hisse satimi1 yaptiklar1 gézlemlenmektedir. Bunun bir sebebi, bu 14 yillik donem
icerisinde holdinglerin finansal sistemde olusan darbogazlardan etkilenmeleridir. Yasanan
krizlerde ortaya c¢ikan mali sikintilar ve finansman ihtiyac1 zaman zaman holdinglerin

hisselerinin yabanci sirketlere satilmasina onciiliik etmektedir.

Holdinglerin isbirligi egilimlerine bakildiginda, sirketlerin yerli konsorsiyum
kurmaya egilimlerinin yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle 6zellestirme,
enerji dagitim ve devlet hizmetleri gibi devletin actigi biiyiik ihalelere holdinglerin
konsorsiyum kurarak girdikleri gozlemlenmektedir. Bunun sebebi holdinglerin biiyiik
ihalelere girmek icin gerekli mali ve teknik altyapi eksiklerini disaridaki kaynaklardan
saglama ihtiyaclaridir. Ozellestirme ihalelerine bakildiginda, yerli yabanci bircok
konsorsiyumun kuruldugu sdylenebilir. Bunlara 6rnek olarak, POAS, GSM-1800, Tiipras,

Telekom gibi biiyiik 6lcekli finansman gerektiren ihaleler verilebilir. Ornegin, POAS
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ihalesine, Alarko Holding-Vakiflar Bankasi T.A.O. ile, Dogan Holding- T. 15 Bankasi ile,
Ko¢ Holding-Dogus Holding ile, Medya Holding-Nurol Holding-Cingilli Holding-
Cukurova Holding ile birlikte konsorsiyum kurarak girmistir. ihaleyi Dogan Holding-T. Is
Bankas1 konsorsiyumu kazanmis ve “Is-dogan” ortak girisimi kurulmustur. GSM-1800
ihalesinde, Ko¢ Holding-Netas ile, Dogus Holding-Sabanci Holding-Alcatel ile teklif
vermis ancak daha sonra bu konsorsiyumlardan bazilar1 yeniden yapilandirilmistir. Bu
ihale icin Ko¢ Holding ile Sabanci Holding isbirligi anlagsmasi imzalamistir. Ancak bu
anlasma kisa zamanda bozularak Dogan Holding-Dogus Holding-Sabanci Holding-
Telefonica Inter Continental ile ihaleye girmislerdir. Milli Piyango ihalesi icin ise, Kog

Holding-Sabanc1 Holding ile, Dogus Holding-Alarko Holding ile konsorsiyum yapmustir.

Bunun disinda birgok enerji dagitim insaati ihalelerinde yine biiyiik
konsorsiyumlar goze carpmaktadir. Buna drnek olarak Istanbul ili Trakya bolgesi ihalesine,
Dogan Holding-Cukurova Holding-Tekfen Insaat konsorsiyumu, Ankara Kirikkale bolgesi
ihalesinde, Dogan Holding-Barmek Holding konsorsiyumu, Trabzon Artvin bolgesinde,
Dogus Holding-Barmek Holding-Fiba Holding-Tekser insaat Konsorsiyumu Istanbul
yakasi-Sakarya boru hatt1 ihalesinde, Dogus Holding-Dogan Holding-Anadolu Endiistri
Holding konsorsiyumu Bursa bolgesi dogalgaz dagitim ihalesinde, Alarko Holding-Alsim-
Akfen Holding Konsorsiyumu soz konusudur. Tiipras ihalesinde ise, holdingler yerli
sirketlerden ziyade biiyiik yabanci gruplarla ihaleye girmislerdir. Bunun bir sebebi, Tiiprag
ihalesinin finansmaninin biiyiik bir yerli grup tarafindan tek basina alinmasinin ¢ok gii¢
olmasidir. Ko¢ Holding-Shell ile, Mazhar Zorlu Holding-Polski Koncern ile, POAS (Is-
Dogan)-Tiip. Acqusition Cons. ile ihaleye girmis ve ihaleyi Ko¢ Holding-Shell

konsorsiyumu kazanmustir.

Yurticinde yapilan isbirlikleri icerisinde en ¢ok konsorsiyumlar, daha sonra ise
ortakliklar s6z konusu olmaktadir. Ancak holdingler birlesmelere ve ortak girisimlere pek
de ragbet gostermemektedirler. Bunun sebebi Tiirk holdinglerin yapisinin ¢ok cesitlenmis
ve merkezi yonetimli aile sirketleri olmasidir. Yukarida ornekleri verilen ihalelere
baktigimizda ise cesitlenmis biiyiik holdinglerin birbirleriyle ¢cogu sektorde rekabet ettigi,
teknik ve mali zorunluluklar olmadikca birbirleri ile igbirligine yonelmek istemedikleri

gozlemlenmektedir.
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1V.2.4.2. Holdinglerin yillar icerisindeki ortiik isbirligi

Yukarida bahsedilen holdinglerin yillar itibariyle isbirliklerinin degisiminin analiz
edilmesinde bir bagka boyut ise holdinglerin sektorel dagilimlari ve hangi sektorlerden
cikip hangi sektorlere girdikleridir. Bu nedenle, ISIC Rev.4 sektorel siniflandirmasina
gore, 18 holdingin IMKB’ye girdikleri yillar itibariyle sektorel dagilimlari tespit edilmeye
calisiimaktadir. EK-5de 18 holdingin 268 birinci ve ikinci boyutlardaki sektorel

siniflandirmalar1 IMKB’de halka arz edildikleri yillardan itibaren ortaya cikarilmistir.

EK-5’teki sektorel dagilimlara bakildiginda holdinglerin belirli sektorlerde uzun
zamandir rekabet ettikleri gozlemlenmektedir. Ozellikle bankacilik sektoriinde tiim
holdinglerin yer aldigi, cogunun enerji sektoriinde (enerji dagitim) yer aldiklarini sdylemek
mimkiindiir. Bunun bir sebebi devletin ekonomi igerisindeki roliiniin kiigiilmesi ile
birlikte 6zellikle enerji dagitim ihalelerinin 6zel sektore verilmesi s6z konusu oldugundan,
Alarko, Dogan, Kog, Sabanci, Zorlu, ihlas, Enka gibi holdinglerin bu ihalelere girdikleri ve
bu alanda rekabet ettikleri gozlemlenmektedir. Holdinglerin banka kurma egilimlerinin bir
sebebi finansal alanlarda rol alma istekleri disinda cok g¢esitlenmis sirket gruplarinin kredi
finansman ihtiyaglarinin grup bankasindan saglanmasidir. Genellikle holdinglerin
bankacilik sektoriinde onciilitkk eden bankalara kars1 bir egilimleri s6z konusudur. Buna bir
ornek olarak, 2005 yilinda TMSF’nin elinde bulunan Yapi Kredi Bankasi i¢in agilan
ihaleye holding sirketlerinin gosterdikleri ilgi verilebilir. Bir bagka 6rnek ise TMSF nin
elinde bulunan Etibank ihalesi ve Medya Grubunun ihaleyi aldiktan sonra finansal

darbogazla kars1 karsiya kalmasi gosterilebilir.

1980°1i yillarda sektorel dagilimlarda fazla cesitlenme gozlenmezken, 1990’h
yillarda holdinglerin sektorel ¢esitlenmelerinin yogunlastigi da goriilmektedir. Cesitlenme
stratejilerinin bu kadar yogunluklu olmasinin bir sebebi bu donemlerdeki siyasi ve
ekonomik istikrarsizligin getirdigi belirsizlikten 6tiirii portfoy anlayisinin one ¢ikmasidir.
Uzmanlagmig alanlarda islevlerini siirdiiren holdinglerin bile zaman igerisinde ilgisiz
cesitlenme gosterdikleri sdylenebilir. Bunlara ornek olarak, Nergis Holding’in tekstil
alaninda uzmanlastig1 halde insaat sektoriine girmesi, Eczacibagt Yatirim Holding’in ilag

ve saglik iirlinlerinden ingaat malzemeleri, kagit iiretimi hatta kuafor iiriinleri gibi farkli

¥ EK-5"de holdinglerin sektorel dagilimlar detayli bir bicimde verilmektedir.
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sektorlere girmesi, Medya Holding’in basin, medya, yayincilik sektorleri disinda
bankacilik sektoriine girmesi, Net Holding’in turizm sektorii disinda, insaat ve miizik

prodiiksiyonu sektorlerine girmesi gosterilebilir.

Bunun disinda, Kog, Ihlas, Sabanci, Yazicilar ve Transtiirk Holdinglerinin 30’dan
fazla sektorde islevlerini siirdiirdiikleri gozlemlenmektedir. Bu holingler, bankaciliktan,
bilisime, perakendecilikten, plastik iiretimine, dayanmikli mallarin {iretiminden, marina
isletmeciligine kadar uzanan ¢ok farkli sektorlerde faaliyet gostermektedirler. 1980°li
yillarda holdinglerin birbirlerinin bulunduklar1 sektérlerde bulunmadiklari, ancak 1990’
yillarda artan rekabet ve belirsizlik ortami ile birlikte sektorel paylasimlarin ortadan
kalkarak rekabeti birlikte getirdigini destekleyen bulgular s6z konusudur. Buna 6rnek
olarak, Ko¢ Holding’in 1954’te kurdugu Migros sirketinin tek basina iken, 1995
sonrasinda rakiplerinin ortaya ¢ikarak perakendecilik sektoriinde rekabet etmeye
baslamasidir. Sabanc1 grubunun perakendecilik sektoriine girisi 1996 yilinda Caurffoure
Grubu ile yapilan ortalik sonucunda olmustur. Halen dayanikh titketim mallar1 sektoriinde
Sabanci Holding ile Ko¢ Holding arasinda bir rekabet séz konusu degildir. Ancak Zorlu
grubu 1997 yilinda bu sektore girip Arcelik ve Beko sirketlerine rakip Vestel markasini

cikarmistir.

Bir bagka ornek ise otomotiv sektoriinde gerceklesmektedir. Ko¢ Holding 1946°da
Ford firmasi ile goriismeye baslayip ilk Anadol marka arabasin1 o yillarda iiretirken,
Sabanct Holding minibiis iiretimine 1968 yilinda, binek ara¢ iiretimine 2000 yilinda
ToyotaSA ile girmistir. Motorlu ara¢ satisinda Dogus Holding ve Ihlas Holding, KIA ve
Volkswagen, Opel markalariin distribiitorliigiinii yapmaktadirlar. Ozellikle petrol ve
petrol diriinleri sektoriinde, Dogan Grubu ve Ko¢ Holding arasinda bir rekabet s6z konusu
olmaktadir. Ko¢ Holding’in Tiipras’t almasiyla birlikte Opet’te giiclenmesi saglanmistir.
Dogan Holding ise POAS ihalesini kazanmasi ile birlikte Ko¢ Holding’in Opet grubuna
rakip cikmistir. Sabanct Holding ise bu sektdrde yer almamayi tercih etmektedir.

Ozellikle 2000’1 y1llardan sonra bilisim, web siteleri ve telekomiinikasyon alaninda

bir rekabetin basladigi soylenebilir. Son yillarda yasanan bir bagka gelisme, Sabanci

Holding ve Ko¢ Holding arasinda 2003 yilinda imzalanan Milli Piyango ve Tiirk Telekom
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ozellestirme ihalelerine ortak girme kararlar1 daha sonra bu isbirliginin bozulmasiyla
rekabete doniigmiistiir. Sabanci Holding 2003 yilinda telekom sirketi kurmus, Ko¢ Holding

ise 2004 yilinda telekom sektoriine girmistir.

Holdinglerin 1980 6ncesinde girdikleri ve daha sonra belirli sebeplerden ¢iktiklari
sektorlere bakildiginda orneklerinin olduk¢a az oldugu gozlemlenmektedir. EK-5’te
ayrintili sekilde holdinglerin yil bazinda dagilimlar1 verilmis, hangi sektorlere hangi

yillarda girdikleri ve bazi sektorlerden hangi yillar ¢ciktiklar gosterilmeye ¢alisilmistir.

Tablolara bakildiginda Alarko Holding’in 1996 yilinda girdigi gida iiretiminden
2002 yilinda ciktigi, Dogan Holding’in 1994 yilinda girdigi seramik iiretiminden 2003
yilinda ¢iktigi, Thlas Holding’in 2003 yilinda girdigi et iiretiminden 2006 yilinda ¢iktig,
Sabanci Holding ise 1997 yilinda girdigi medya iletisim sektoriinden 2003 yilinda ¢iktigy,
Dogan Holding’in ise 2005 yilinda Digbank’in satis1 ile bankacilik sektoriinden ¢iktigi,
Transtiirk Holding’in ise 2006 yilinda harita cizimleri, restoran isletmeciligi, spor
malzemeleri satigi, optik elektronik alet {iretimi, biligsim, emlak ve sigorta sektorlerinden
ciktifit goriilmektedir. Diger sirketlerin girdikleri mevcut sektorlerde islevlerini

siirdiirdiikleri goriilmektedir.

Holdinglerin yeni girdikleri sektorlere bakildiginda ise Mazhar Zorlu Holding’in
2006 yilinda gayrimenkul sektdriine, Sabanci Holding’in yine 2006 yilinda Advansa ile
iplik-polyester iiretimine, 2005 yilinda Sasa Su ve Deren Caylar iiretimine, Kog
Holding’in ise 2005 yilinda Arstil ile mobilya sektoriine girdigi gozlemlenmektedir.
Bunlarin yam sira Ko¢ Holding, Tansas, Tiipras ve Yap1 Kredi Bankas1i’n1 satin almasiyla
mevcut bankacilik, perakendecilik ve petrol iiretimi sektorlerindeki pasta paylarin

genisletmistir. Zorlu Holding 2003 yilinda savunma sanayisi sektoriine giris yapmustir.

Tiim bunlar, ISIC Rev.4 siniflandirilmasi ile olusturulan, yillar itibariyle sektorel
dagilim ve giris ¢ikislara verilen drneklerdir. Ancak bu noktada, sektorel giris ve c¢ikislarin
diginda, holdinglerin zaman igerisinde aymi sektorlerde yer alma derecesi de cok Onem
tasimaktadir. Tablo-24 yillar itibariyle holdingler arasindaki oOrtiik isbirligini
gostermektedir. Bu tabloda 1993 yilindan 2006 sonuna kadar 14 yillik donem igerisinde
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sirketlerin ISIC Rev.4 siniflandirmasina gore 287 sektordeki kodlamalart yapildiktan sonra
hicbir holdingin bulunmadig1 sektorler cikarilmis, 109 sektordeki holdinglerin
dagilimlarinin  ortalamalart alinmistir. Bulunan ortalamalarin tersi, bahsi gecen
sektorlerdeki holding sayisinin ortalamasimin tersidir. Bu ortalama 18 holdingin
birbirlerinin  sektorlerine  girmeme anlaminda olusturduklannt  ortiik  isbirligini
gostermektedir. Ortalamalar yiikseldikgce, ayni sektdrde bulunmamanin, yani oOrtiik
isbirliginin arttigin1 géstermektedir. Bunun anlami ise eskiden birbirlerinin bulunduklari
sektorlerde yer almama durumu s6z konusu iken, yillar itibariyle toplam 109 sektorde
birbirlerinin bulunduklar sektorlere girmeye basladiklarini gostermektedir. Bu da zaman
icerisinde rekabetin artmasiyla birlikte ortiik isbirliginin azaldigim gostermektedir. Sekil-

20 yillar itibariyle holdinglerin 6rtiik isbirliginin degisimini grafik olarak gostermektedir.

TABLO-24: Yillar itibariye Holdingler Arasi Ortiik isbirligi

YILLAR BULUNULAN BULUNULMAYAN ORTALAMA
SEKTORLER SEKTOR

1993 48 61 1,19
1994 54 55 1,16
1995 74 35 0,89
1996 78 31 0,82
1997 81 28 0,86
1998 92 17 0,58
1999 95 14 0,53
2000 101 8 0,43
2001 105 4 0,43
2002 105 4 0,13
2003 107 2 0,12
2004 107 2 0,09
2005 107 2 0,03
2006 107 2 0,00

Toplam 109 0
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SEKIL-20: Yillar itibariyle Ortiik Isbirligi

Yillar itibariyle Ortiik isbiligindeki Degigim

\ | —o— Ortiik isbirligi

Yillar

IV.2.4.3. Isbirligi Tiirleri Arasindaki Iligkiler

Isbirligi tiirlerinin kurumsal baglam degiskenleri ile detayl iliskilerine gecmeden
once bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki korelasyonlara bakilmasinda
yarar vardir. Tablo-25’te belirtilen korelasyon tablosu isbirligi tiirleri degiskenleri
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Tablo-25’e bakildiginda miisterek tesebbiisler ile
konsorsiyumlar arasinda 0,678, hisse alimlariyla konsorsiyumlar arasinda 0,579, hisse
alimlariyla ortakliklar arasinda 0,591°lik 0,05 seviyesinde anlamli iliski goriilmektedir.
Ortakliklarla miisterek tesebbiisler arasinda 0,705°lik, hisse alimlartyla miisterek
tesebbiisler arasinda 0,694’liik ve lisans anlasmalari ile ortakliklar arasinda 0,701°lik 0,01
seviyesinde anlamli iligki goriilmektedir. 0,05 ve 0,01 anlamlilik seviyesindeki bu iliskiler
bagimli degiskenler arasindaki bazi dogrudan veya ters iliskileri ortaya koymaktadir.
Bulunan anlaml iligkiler isbirligi tiirleri arasindaki baglantiy1 da bir bakima oraya
cikarmaktadir. Konsorsiyumlarla miisterek tesebbiisler arasindaki iliskinin anlamli
sonuglar vermesi sirketlerin ihalelerde olusturduklari konsorsiyumlar1 daha sonra miisterek
tesebbiise doniistiirmelerinden dolayidir. Aymi sekilde Hisse alimlarn ile ortakliklar
arasindaki  anlamli  iliskide  ortakliklarin  hisse = alimlariyla  baslamasindan

kaynaklanmaktadir.

119



TABLO-25: isbirligi Tiirleri Arasindaki Korelasyonlar

Miisterek Hisse Lisans
Konsorsiyum Ortaklik Tesebbiis Hisse Alimi Satimi Birlesme Anlasmasi Ortuk isbirligi
Konsorsiyum 1 444 ,678 * 579 * 374 -,050 ,187 -,123
,129 ,011 ,038 ,208 871 ,542 ,689
13 13 13 13 13 13 13 13
Ortaklik 444 1 ,705 ** 591 * 318 -,003 ,701 ** 252
,129 ,007 ,034 ,289 993 ,008 ,406
13 13 13 13 13 13 13 13
Miisterek Tesebbiis ,678 % ,705 ** 1 ,694 ** ,343 -,208 ,373 ,001
,011 ,007 ,008 ,251 ,495 ,210 ,998
13 13 13 13 13 13 13 13
Hisse Alimi 579 * ,591 * ,694 #* 1 ,010 -,109 ,268 ,077
,038 ,034 ,008 975 7124 377 ,803
13 13 13 13 13 13 13 13
Hisse Satimi 374 318 ,343 ,010 1 -,110 454 -,158
,208 ,289 251 975 721 ,119 ,607
13 13 13 13 13 13 13 13
Birlesme -,050 -,003 -,208 -,109 -,110 1 ,231 -,290
871 ,993 ,495 ;724 721 ,448 ,336
13 13 13 13 13 13 13 13
Lisans Anlasmasi ,187 701 ** ,373 ,268 454 ,231 1 -,110
,542 ,008 ,210 377 ,119 ,448 721
13 13 13 13 13 13 13 13
Ortuk isbirligi -,123 ,252 ,001 077 -,158 -,290 -,110 1
,689 ,406 ,998 ,803 ,607 ,336 721
13 13 13 13 13 13 13 14

*. Korelasyonlar 0,05 seviyesinde anlamlidir (2 yonlii).

sksk

- Korelasyonlar 0,01 seviyesinde anlamlidir (2 yonlii).



1V.2.4.4. Isbirligi ile Makro Kurumsal Baglam Arasindaki Iliskiler

Tablo-26’ya bakildiginda, 1993-2006 donemi igerisinde 18 holdingin 287 sektor
siniflandirmasinda yer aldigi sektorler dogrultusunda olusturulan ortiik isbirligi ve makro
kurumsal baglamin ortaya koydugu devlet ve finansal sistem degisimlerini belirleyen
degiskenlerin degisimleri gosterilmeye calisilmaktadir. Devlet ve finansal sistemdeki
degiskenler olarak, devlet i¢cin 6zellestirmeler, yatirim tesvikleri ve kamunun GSMH’deki
pay1, finansal sistem icin de kurumsal krediler, halka arzlar ve IMKB’nin piyasa
kapitalizasyonu alinmaktadir. Bu degiskenlerin hepsinin GSMH’ye orani alinmis ve
GSMH icerisindeki paylar1 ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Yillar itibariyle ortiik isbirligi
degiskeninde bir azalis ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 2000’1i yillarla baslayan belirgin
artig, sirketlerin ayni sektorde yer alma derecesi artirmig yani ortiik isbirliginde bir azalisa
neden olmaktadir. Bunun sebebi belki de, 1980 sonrasinda liberallesme ile birlikle rekabete
dayal1 piyasalarin olusmasi olarak gosterilebilir. Ozellikle 1990’lar sonrasinda gerek makro
ekonomik anlamdaki kirilmalar gerekse konjonktiirel gelismeler sektorel paylasimlar

azaltma yoniine gotiirmektedir.

Ozellikle imalat sektoriinde goriilen bir gelisme, holdinglerin yeni alanlara girme
egilimini ve dolayisiyla da birbirleri ile olan rekabetlerini bir anlamda gdstermektedir.
1993-2006 yillar1 arasindaki devletin degisimini gosteren degiskenlere bakildiginda
ozellikle 1999 ve 2001 krizlerinin yansimalar1 goze ¢arpmaktadir. Ozellestirmelerde 2000
yilinda bir artis gozlenirken, gectigimiz iki yil icerisindeki gelismelerle bu artis daha da
yiikselmistir. Artisin de8isimine bakildiginda 2000 yilinda bir 6nceki yila gore % 98°lik,
2005 yilinda ise bir onceki yila gore % 84’liik bir artis gerceklesmistir. Kamu payinda ise
yillar itibariyle 1997°den 2000 yilina bir artis gerceklesmis, 2000 yili sonunda tekrar
diisiise gecmistir. 1997 yilinda bir 6nceki yila gore % 58’lik bir artis gerceklesirken, 1996
yilina gore 2000 yilinda ise % 90’lik bir artis s6z konusu olmustur. Yatirim tegviklerinin
GSMH’ye oranina bakildiginda ise yillar itibariyle bir diisiis oldugu sdylenebilir. GSMH
icerisinde yatirim tesviklerinin oraninin en yiiksek oldugu yil 1995 yili iken bu oran
1996’da % 65 azalmis ve 2003’e gelindiginde 1995°e gore % 88’lik bir azalis s6z konusu

olmustur. Finansal sistem degisimini gosteren degiskenlere bakildiginda, yillar itibariyle
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kurumsal kredilerin GSMH’deki oraninda bir artis séz konusu iken, halka arzda duragan
bir durum, piyasa kapitalizasyonunda ise 1997°den 2005 yilina kadar keskin bir diisiis
sonrasinda 2005 yilindan baslayan bir toparlanma géze carpmaktadir. Kurumsal kredilerde
1993’den 2006 yilina kadar olan siirecte % 46’11k bir artis gerceklesirken, halka arzlarda %
50-55’lik artis ve azalislar soz konusu olmaktadir. IMKB’nin piyasa kapitalizasyonuna
bakildiginda ise, 1993 yilindan 2004 yilina kadar olan siiregte % 99’luk bir azalma, 2004
den 2006 yilina kadar olan siiregte ise % 98’lik bir artis s6z konusu olmaktadir. Sekil-21°e

bakildiginda bahsedilen bu artig ve azalislar daha net gbzlemlenmektedir.

Makro kurumsal baglam degiskenlerinin Ortikk isbirligi ile olan iligkisine
bakildiginda yatinm tesviklerinin GSMH’ye  oram1 ile egilim olarak benzerlik
gostermektedir. Bunun sebebi, yatirim tesviklerinin azalmasiyla birlikte devletin tesvik
edecegi girisimciyi secme sansinin da azalmasidir. Dolayisiyla, ortiik isbirliginin azalmast
ile yatirim tesviklerinin yonelimi arasinda bir paralellik s6z konusu olmaktadir. Bunun bir
baska sebebi de, holding yonetimlerinde ikinci ve iigiincii kusak ortaklarin yavas yavas
egemen olmasiyla beraber, ilk kusaklar arasindaki ‘centilmenlik anlagsmalari’nin etkisinin

azalmis olma olasiligidir.

SEKIL-21: Yillar itibariyle Ortiik isbirligindeki

Yillar itibariyle Ortiik isbirligi

1,40 —o— Ortiik isbirligi
1,20 .\,\ —=— Kamu/GSMH
1,00 . _
\\A Ozellestirme/GSMH
0,80
\ Yatirm/GSMH

0,60
0,40 ‘\\0—¢ —%— K.Kredi/GSMH

0,20 15— TS —e— Halka arzGSMH
0,00 —a ,
- " o N o “ —t+— Piyasa
(b . .
\qq \qq )\QQ \qq Q,QQ Q,QQ Q/QQ Kapitalizasyon/GSMH
—— DYY/GSMH
Yillar
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TABLO-26: Yillar itibariyle Ortiik isbirligi ile Makro Kurumsal Degisimi

DEVLET FINANSAL SISTEM
Yillar _Ortuk Kamu/GSMH | Ozellestirme/ Yatinnm/ K.Kredi/ Halka arz Piyasa DYY/GSMH
Isbirligi GSMH GSMH GSMH /GSMH Kapitalizasyon/
GSMH
1993 1,19 0,071 0,0029 0,365 0,156 0,036 0,000604 0,035
1994 1,16 0,053 0,0022 0,114 0,136 0,022 0,000215 0,010
1995 0,89 0,039 0,0031 0,614 0,163 0,022 0,000087 0,042
1996 0,82 0,046 0,0015 0,214 0,202 0,011 0,000067 0,083
1997 0,86 0,056 0,0024 0,180 0,237 0,013 0,000055 0,021
1998 0,58 0,060 0,0047 0,088 0,201 0,016 0,000016 0,019
1999 0,53 0,057 0,0002 0,093 0,197 0,011 0,000039 0,020
2000 0,43 0,059 0,0133 0,071 0,204 0,046 0,000014 0,063
2001 0,43 0,057 0,0009 0,069 0,174 0,032 0,000008 0,015
2002 0,13 0,054 0,0029 0,057 0,116 0,015 0,000003 0,006
2003 0,12 0,042 0,0007 0,073 0,137 0,022 0,000004 0,006
2004 0,09 0,037 0,0041 0,179 0,025 0,000004 0,011
2005 0,03 0,043 0,0229 0,244 0,015 0,000367 0,030
2006 0,00 0,043 0,0188 0,291 0,035 0,000283 0,047
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Ortiik isbirligi degiskeninden sonra acik isbirligi tiirlerinin makro kurumsal
baglamdaki degiskenlerle degisimi ele alinmasi gereklidir. Bu anlamda tiim agik isbirligi
degiskenlerinin teker teker bagimsiz degiskenlerle iligkisi ele alinacaktir. Tablo-27’ye
bakildiginda yillar itibariyle yurtici-yurtdisi ve yerli-yabanci konsorsiyumlarin toplam
konsorsiyumlar  igerisindeki oram1  “konsorsiyumlar”  boliimiinde  verilmektedir.
Konsorsiyumlarda 1993’den 2006 yilina % 85’lik bir artis gerceklesmistir. 1999 ve 2001
kriz donemlerine ayrintili bakildiginda 1998’den 1999’a % 40’lik bir azalma, 2000
yilindan 2001’e ise % 85 ile cok keskin bir diisiis s6z konusu olmaktadir. Bunun yani sira
makro kurumsal baglam degiskenleri ile konsorsiyumun degisimlerine bakildiginda,
ozellestirmeler ve kurumsal krediler ile konsorsiyumlar arasindaki baglantilar cok net
olmasa da goriilmektedir. Ozellikle 2000 yilinda yapilan 6zellestirmeler ile bir onceki yila
gore % 98’lik bir artisin, konsorsiyumlarda % 57’lik artisa karsilik geldigi, 2004’ den 2005
yilina kadar olan siirece bakildiginda ise, bir onceki yila gore 6zellestirmelerde % 84’liik
bir artisin, konsorsiyumlarda % 29’luk bir artisa karsilik geldigi soylenebilir. Bunun sebebi
olarak, KIT’lerin 6zellestirme ihalelerine cesitli konsorsiyumlar ile holdinglerin girmesi
gosterilebilir. Sekil-22 tiim bu artig ve azaliglar1 makro kurumsal baglam degiskenleri ile

birlikte ortaya ¢ikarmaktadir.

SEKIL-22: Yillar itibariyle Konsorsiyumlardaki Degisim

Yillar itibariyle Konsorsiyumlar

—e— Konsorsiyum

—s— Kamu/GSMH

Ozellestirme/GSMH

Yatirnm/GSMH

—— K.Kredi/GSMH

—e— Halka arzZGSMH

—— Piyasa
Kapitalizasyon/GSMH

—— DYY/GSMH

Yillar
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TABLO-27: Yillar itibariyle Konsorsiyumlar ve Makro Kurumsal Baglam Degisimleri

DEVLET FINANSAL SISTEM
Yillar | Konsorsiyum | Kamu/ Ozellestirme/ Yatirnm/ K.Kredi/GSMH | Halka arz/ Piyasa DYY/GSMH
GSMH GSMH GSMH GSMH Kapitalizasyon/
GSMH
1993 0,0128 0,071 0,0029 0,365 0,156 0,036 0,000604 0,035
1994 0,0385 0,053 0,0022 0,114 0,136 0,022 0,000215 0,010
1995 0,0385 0,039 0,0031 0,614 0,163 0,022 0,000087 0,042
1996 0,0000 0,046 0,0015 0,214 0,202 0,011 0,000067 0,083
1997 0,1667 0,056 0,0024 0,180 0,237 0,013 0,000055 0,021
1998 0,1282 0,060 0,0047 0,088 0,201 0,016 0,000016 0,019
1999 0,0769 0,057 0,0002 0,093 0,197 0,011 0,000039 0,020
2000 0,1795 0,059 0,0133 0,071 0,204 0,046 0,000014 0,063
2001 0,0256 0,057 0,0009 0,069 0,174 0,032 0,000008 0,015
2002 0,0641 0,054 0,0029 0,057 0,116 0,015 0,000003 0,006
2003 0,0513 0,042 0,0007 0,073 0,137 0,022 0,000004 0,006
2004 0,0641 0,037 0,0041 0,179 0,025 0,000004 0,011
2005 0,0641 0,043 0,0229 0,244 0,015 0,000367 0,030
2006 0,0897 0,043 0,0188 0,291 0,035 0,000283 0,047
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Tablo-28, yillar itibariyle holdinglerin ortak girisimleri ile makro kurumsal baglam
degiskenleri arasindaki degisimi ortaya koymaktadir. 1993-2006 yillar1 arasindaki ortak
girisimlere bakildiginda holdinglerin ortak girisimlere tesebbiislerinin az oldugu
goriilebilir. 1996 yilindan 2000 yilina kadar oln siiregte, ortak girisimlerde % 85’lik bir
artis s6z konusu iken, 2001 yilinda ortak girisimler kesilmistir. Bu kesilme ancak 2006
yilinda tekrar ortaya ¢ikmaktadir. Sekil-23’te yillar itibariyle ortak girisimlerdeki degisim
makro kurumsal baglam degiskenleri ile birlikte verilmektedir. Makro kurumsal baglam
degiskenlerinden kurumsal krediler ile ortak girisimler arasinda belirgin bir iliski
goriilmektedir. Bunun bir sebebi, ortak girigsimlerin finansman ihtiyacinin 6zkaynaklardan
degil de kurumsal krediler tarafindan karsilanmasi ve kurumsal kredilerin ortak girisimleri

tesvik etmesidir.

SEKIL-23: Yillar itibariyle Ortak Girisimlerdeki Degisim

Yillar itibariyle Ortak Girigimler (J-V)

0,700 —e— Ortak Girigim (J-V)

—a— Kamu/GSMH

Ozellestirme/GSMH

Yatirm/GSMH

—*— K.Kredi/GSMH

—e— Halka arz/GSMH

—— Piyasa
Kapitalizasyon/GSMH

—— DYY/GSMH

Yillar

126



TABLO-28: Yillar itibariyle Ortak Girisimler ve Makro Kurumsal Baglam Degisimler

DEVLET FINANSAL SISTEM
Yillar Ortak Girisim | Kamu/ Ozellestirme/ | Yatirim/ K.Kredi/ Halka arz/ Piyasa Kapitalizasyon/ DYY/GSMH
(J-V) GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
1993 0,032 0,071 0,0029 0,365 0,156 0,036 0,000604 0,035
1994 0,000 0,053 0,0022 0,114 0,136 0,022 0,000215 0,010
1995 0,065 0,039 0,0031 0,614 0,163 0,022 0,000087 0,042
1996 0,032 0,046 0,0015 0,214 0,202 0,011 0,000067 0,083
1997 0,065 0,056 0,0024 0,180 0,237 0,013 0,000055 0,021
1998 0,194 0,060 0,0047 0,088 0,201 0,016 0,000016 0,019
1999 0,194 0,057 0,0002 0,093 0,197 0,011 0,000039 0,020
2000 0,226 0,059 0,0133 0,071 0,204 0,046 0,000014 0,063
2001 0,000 0,057 0,0009 0,069 0,174 0,032 0,000008 0,015
2002 0,000 0,054 0,0029 0,057 0,116 0,015 0,000003 0,006
2003 0,000 0,042 0,0007 0,073 0,137 0,022 0,000004 0,006
2004 0,065 0,037 0,0041 0,179 0,025 0,000004 0,011
2005 0,000 0,043 0,0229 0,244 0,015 0,000367 0,030
2006 0,129 0,043 0,0188 0,291 0,035 0,000283 0,047
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Tablo-29’da ise 1993-2006 yillar1 arasinda yapilan birlesmelerin makro kurumsal
baglam degiskenleri ile olan degisimleri verilmektedir. Yillar itibariyle birlesme oranlarina
bakildiginda, holdinglerin 1998 ve 2002 yillarinda tesebbiis ettikleri diger yillarda bu tiir
bir igbirligine girmedikleri goriilmektedir. Bu anlamda birlesmelerin toplam isbirligi
icerisindeki oran1 2002 yili disinda % 5’in iizerine ¢ikamamistir. 2002 yilinda toplam

isbirliklerine gore birlesmeler % 30’luk bir artis gdstermektedir.

Sekil-24, yillar itibariyle isbirligi tiirlerinden birlesmelerin ve makro kurumsal
baglam degiskenlerinin degisimini gostermektedir. Makro kurumsal baglamdaki kurumsal
krediler ile birlesmeler arasinda ters bir de§isim oldugunu sdylemek miimkiin olabilir.
2002 yilinda birlesmelerdeki % 100’likk artis, kurumsal kredilerin GSMH igerisindeki
oranin 2002 yilinda % 33’liik bir azalisa karsilik geldigi soylenebilir.

SEKIL-24: Yillar itibariyle Birlesmelerdeki Degisim

Yillar itibariyle Birlesmeler
—e— Birlesme

—a— Kamu/GSMH

Ozellestirme/GSMH

Yatirim/GSMH

—*— K.Kredi/GSMH

—e— Halka arzzGSMH

—— Piyasa
Kapitalizasyon/GSMH

——DYY/GSMH
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TABLO-29: Yillar itibariyle Birlesmeler ve Makro Kurumsal Baglam Degisimleri

DEVLET FINANSAL SISTEM
Yillar Birlesme Kamu/ Ozellestirme/ Yatirnnm/ K.Kredi/ Halka arz/ Piyasa Kapitalizasyon/ | DYY/GSMH
GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
1993 0,000 0,071 0,0029 0,365 0,156 0,036 0,000604 0,035
1994 0,000 0,053 0,0022 0,114 0,136 0,022 0,000215 0,010
1995 0,000 0,039 0,0031 0,614 0,163 0,022 0,000087 0,042
1996 0,100 0,046 0,0015 0,214 0,202 0,011 0,000067 0,083
1997 0,000 0,056 0,0024 0,180 0,237 0,013 0,000055 0,021
1998 0,200 0,060 0,0047 0,088 0,201 0,016 0,000016 0,019
1999 0,000 0,057 0,0002 0,093 0,197 0,011 0,000039 0,020
2000 0,000 0,059 0,0133 0,071 0,204 0,046 0,000014 0,063
2001 0,000 0,057 0,0009 0,069 0,174 0,032 0,000008 0,015
2002 0,500 0,054 0,0029 0,057 0,116 0,015 0,000003 0,006
2003 0,100 0,042 0,0007 0,073 0,137 0,022 0,000004 0,006
2004 0,000 0,037 0,0041 0,179 0,025 0,000004 0,011
2005 0,100 0,043 0,0229 0,244 0,015 0,000367 0,030
2006 0,000 0,043 0,0188 0,291 0,035 0,000283 0,047
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Tablo-30’a bakildiginda 1993-2006 yillari arasinda isbirligi tiirlerinden ortakliklarin
makro kurumsal baglam degiskenleri ile degisimleri verilmektedir. Ortakliklar, yurtici-
yurtdigi, yerli-yabanci ortakliklar toplaminin yil bazindaki oranim belirtmektedir. Yillar
itibariyle ortakliklarin degisimlerine bakildiginda, oldukca degisken bir durum oldugu
goriilmektedir. Kriz donemleri olan 1999 ve 2001 donemlerinde bir 6nceki yila gore, 1999
yilinda % 39’luk, 2001 yilinda ise % 50’lik bir azalma s6z konusudur. Artislara
baktigimizda ise, 1997°den 1998’e % 77’lik artis, 2004’den 2005’e ise % 67’lik artig
goriilmektedir. Sekil-25, yillar itibariyle ortakliklarin makro kurumsal degiskenleri ile
degisimlerini grafik olarak vermektedir. Bu degisimler grafikte de ayrintili sekilde
goriilmektedir. Makro kurumsal baglamdaki degiskenler ile ortakliklar arasinda, kurumsal
kredilerde dogru orantili, yatinm tesviklerinde ise ters orantili bir iliski goriilmektedir.
Bunun nedeni ise, holdinglerin ortakliklarinin finansman kaynaginin devletin sagladig
yatinnm tesvikleri yerine kurumsal krediler tarafindan karsilanmasidir. Bu anlamda, yatirim
tesviklerinin azalmasinin, finansman ihtiyacinin ortakliklar ile saglanmasina olanak verdigi

sOylenebilir.

SEKIL-25 Yillar itibariyle Ortakhklardaki Degisim

Yillar itibaren Ortakliklar
—e— Ortaklik

—s— Kamu/GSMH

Ozellestirme/GSMH

Yatirm/GSMH

—— K.Kredi/GSMH

—e— Halka arzZGSMH

—+— Piyasa
Kapitalizasyon/GSMH

—— DYY/GSMH
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TABLO-30: Yillar itibariyle Ortaklilar ve Makro Kurumsal Baglam Degisimleri

DEVLET FINANSAL SISTEM
Yillar Ortakhk Kamu/ Ozellestirme/ Yatirnm/ K.Kredi/ Halka arz/ Piyasa Kapitalizasyon/ | DYY/GSMH
GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
1993 0,042 0,071 0,0029 0,365 0,156 0,036 0,000604 0,035
1994 0,083 0,053 0,0022 0,114 0,136 0,022 0,000215 0,010
1995 0,021 0,039 0,0031 0,614 0,163 0,022 0,000087 0,042
1996 0,042 0,046 0,0015 0,214 0,202 0,011 0,000067 0,083
1997 0,063 0,056 0,0024 0,180 0,237 0,013 0,000055 0,021
1998 0,271 0,060 0,0047 0,088 0,201 0,016 0,000016 0,019
1999 0,167 0,057 0,0002 0,093 0,197 0,011 0,000039 0,020
2000 0,125 0,059 0,0133 0,071 0,204 0,046 0,000014 0,063
2001 0,063 0,057 0,0009 0,069 0,174 0,032 0,000008 0,015
2002 0,021 0,054 0,0029 0,057 0,116 0,015 0,000003 0,006
2003 0,000 0,042 0,0007 0,073 0,137 0,022 0,000004 0,006
2004 0,021 0,037 0,0041 0,179 0,025 0,000004 0,011
2005 0,063 0,043 0,0229 0,244 0,015 0,000367 0,030
2006 0,021 0,043 0,0188 0,291 0,035 0,000283 0,047
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Tablo-31’de 1993-2006 donemi icerisinde holdinglerin hisse alim ve satimlarinin
makro kurumsal baglam degiskenleriyle degisimleri goriilmektedir. Hisse alim ve
satimlarindaki degisime bakildiginda, donemler itibariyle artis ve azalislar goriilmektedir.
Hisse alim-satim oraninda 1993’den 1998’¢ % 86°lik bir artis, 1999 krizinde % 46’lik
azalis ve 2001 yilinda bir dnceki yila gore tekrar % 46’lik azalis gerceklesmistir. 2001 krizi
sonrasi toparlanma ancak 2003 yilinda gerceklesmis ve 2003-2006 yillar1 arasinda %
58’lik bir artig gerceklesmistir. Makro kurumsal baglam degiskenleri arasindaki degisime
bakildiginda kriz donemlerinin baglayici oldugu goriilmektedir. Makro kurumsal baglam
degiskenlerinden kurumsal krediler ile hisse alim ve satimlarinin dogru orantili, yatirim
tesvikleri ile ters orantili bir iligkisinin oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi, devletin
yatinm tesviklerini azalttig1 bir ekonomik ortamda, holdinglerin karsilikli hisse alimi ve
kurumsal krediler yoluyla finansman ihtiyaclarin1 karsilamalaridir. Sekil-26, yillar
itibariyle holdinglerin isbirligi tiirlerinden hisse alim ve satimlarindaki degisimi makro

kurumsal baglam degiskenleri ile birlikte grafik olarak ayrintili sekilde sunmaktadir.

SEKIL-26: Yillar itibariyle Hisse Ahm ve Satimlarindaki Degisim

Yillar itibariyle Hisse Alim ve Satimlar

—e— Hisse Alim-Satim

—=— Kamu/GSMH

Ozellestirme/GSMH

Yatirim/GSMH

—— K.Kredi/lGSMH

—e— Halka arzZGSMH

—+— Piyasa
Kapitalizasyon/GSMH

—— DYY/GSMH

Yillar
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TABLO-31: Yillar itibariyle Hisse Alim ve Satimlari ile Makro Kurumsal Baglam Degisimleri

DEVLET FINANSAL SISTEM
Yillar Hisse Alim- | Kamu/ Ozellestirme/ Yatinnm/ K.Kredi/ Halka arz Piyasa Kapitalizasyon/ | DYY/GSMH
Satim GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
1993 0,019 0,071 0,0029 0,365 0,156 0,036 0,000604 0,035
1994 0,043 0,053 0,0022 0,114 0,136 0,022 0,000215 0,010
1995 0,056 0,039 0,0031 0,614 0,163 0,022 0,000087 0,042
1996 0,086 0,046 0,0015 0,214 0,202 0,011 0,000067 0,083
1997 0,086 0,056 0,0024 0,180 0,237 0,013 0,000055 0,021
1998 0,136 0,060 0,0047 0,088 0,201 0,016 0,000016 0,019
1999 0,074 0,057 0,0002 0,093 0,197 0,011 0,000039 0,020
2000 0,136 0,059 0,0133 0,071 0,204 0,046 0,000014 0,063
2001 0,074 0,057 0,0009 0,069 0,174 0,032 0,000008 0,015
2002 0,031 0,054 0,0029 0,057 0,116 0,015 0,000003 0,006
2003 0,068 0,042 0,0007 0,073 0,137 0,022 0,000004 0,006
2004 0,062 0,037 0,0041 0,179 0,025 0,000004 0,011
2005 0,056 0,043 0,0229 0,244 0,015 0,000367 0,030
2006 0,074 0,043 0,0188 0,291 0,035 0,000283 0,047
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Son olarak, Tablo-32’de isbirligi tiirlerinden lisans anlasmalarinin 1993-2006 yillar
arasindaki degisimi kurumsal baglam degiskenleri ile birlikte sunulmaktadir. Yillar
itibariyle bakildiginda, 1993 ve 1994 yillarinda lisans anlagsmalarinin olmadigi, 1995 ve
1998 yilinda lisans anlagsmalarinda artis olustugu goriilmektedir. Toplam isbirligi tiirleri
icerisindeki oranlara bakildiginda da, % 3 ile % 10 arasinda kesintili bir oran artis1 oldugu
goriilmektedir. Sekil-27°de, yillar itibariyle lisans anlagsmalarinin makro kurumsal baglam
degiskenleri ile degisimleri grafik olarak gosterilmektedir. Makro kurumsal baglam
degiskenlerine bakildiginda, lisans anlagmalar1 ile aralarinda herhangi bir dogrudan
iliskinin goze carpmadigi soOylenebilir. Bu anlamda, makro kurumsal baglamdaki

degisimlerin lisans anlagsmalar1 {izerindeki etkisi sinirl kalmaktadir.

SEKIL-27: Yillar Itibariyle Lisans Anlagsmalarindaki Degisim

Yillar itibariyle Lisans Anlagmalarindaki Degisim
—e— Lisans Antlagsmalari
0,700
0,500 Ozellestirme/GSMH
0,400 -
Yatirm/GSMH
0,300 -
0,200 —x— K.Kredi/GSMH
0,100 —e— Halka arzZ/GSMH
0,000 - v
s 5853238593388 —+Piasa
2222222393888 8%-8 Kapitalizasyon/GSMH
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TABLO-32: Yillar itibariyle Lisans Anlasmalar1 ve Makro Kurumsal Baglam Degisimleri

DEVLET FiN_ANSAL
SISTEM
Yillar | Lisans Kamu/ Ozellestirme/ Yatirnm/ K.Kredi/ Halka arz/ Piyasa Kapitalizasyon/ DYY/GSMH
Antlagmalan | GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
1993 0,000 0,071 0,0029 0,365 0,156 0,036 0,000604 0,035
1994 0,000 0,053 0,0022 0,114 0,136 0,022 0,000215 0,010
1995 0,214 0,039 0,0031 0,614 0,163 0,022 0,000087 0,042
1996 0,071 0,046 0,0015 0,214 0,202 0,011 0,000067 0,083
1997 0,000 0,056 0,0024 0,180 0,237 0,013 0,000055 0,021
1998 0,357 0,060 0,0047 0,088 0,201 0,016 0,000016 0,019
1999 0,071 0,057 0,0002 0,093 0,197 0,011 0,000039 0,020
2000 0,000 0,059 0,0133 0,071 0,204 0,046 0,000014 0,063
2001 0,000 0,057 0,0009 0,069 0,174 0,032 0,000008 0,015
2002 0,000 0,054 0,0029 0,057 0,116 0,015 0,000003 0,006
2003 0,071 0,042 0,0007 0,073 0,137 0,022 0,000004 0,006
2004 0,000 0,037 0,0041 0,179 0,025 0,000004 0,011
2005 0,143 0,043 0,0229 0,244 0,015 0,000367 0,030
2006 0,071 0,043 0,0188 0,291 0,035 0,000283 0,047
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V. TARTISMA VE DEGERLENDIRME

V.1. Tiirkiye’deki Kurumsal Baglamin Degisimi

Kurumsal baglamdaki degisimlerin is sistemleri iizerindeki etkisi konusunda siki ve
gevsek sistem yaklasimlarinda oldugu gibi farkli goriisler one siiriillmektedir. Her ne kadar
Whitley’in (1999) calismalarinda, bu dis degisimlerin is sistemlerindeki etkilerinin Oyle
beklenildigi kadar olmadigi savunulsa da, kiiresel bagimlilik tezinin savundugu temel
dinamiklerden ka¢inilmasinin miimkiin olamayacagi sdylenebilir. Ulkelerin sosyo-politik
alt yapilarimin kendi tarihsel evrimleri igerisinde olustugu diisiiniilse de, ekonomik
baglamin 6nemi biiyiiktiir. Bu anlamda, klasik ve neo klasik iktisat¢ilarin da ortak olarak
savunduklari iktisadi dinamikler ekonomik sistemin temel aktorleridir. Iktisadi olarak
kaynaklara bagimlilik, ekonomik anlamda belirli diizenlemeler ve zorunluluklar

beraberinde getirdiginden devlet politika ve uygulamalarinda degisimi sart kilmaktadir.

Tiirkiye dogu ve bati kiiltiirlerinin birlestigi ortak bir noktada yer aldigindan
jeopolitik Oneminden bagimsiz, sosyal, ekonomik, politik ve Kkiiltiirel analizlerin
yapilmasinin yanlis olacagini sdylemek bu anlamda miimkiindiir. Tiirkiye’nin dogu ve bati
kiiltiirleri arasinda bir koprii niteligi tasimasi, toplumsal yapilarin olusumunda etki yarattig
gibi geleneksel devlet yapisinda ve is sisteminin temel unsurlarinda da kendine 6zgiiliikleri
beraberinde getirmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye’ye 6zgii devlet yapist ve is sistemi,
yazinda cesitli calismalarda analiz edilmektedir. Onis (1986; 1991; 1992) devletin yapisini
ve degisimini analiz ederken, Bugra (1994; 2000) devlet ve is ¢evresinin iligkilerini, Bugra
ve Usdiken (1995), Usdiken (1983), Goksen ve Usdiken (2001), Yildinm ve Usdiken

(2005) ise, is sistemi ozellikleri ile is sisteminin degisimi {izerinde durmaktadirlar.

Devletin ekonomideki yerinin degisimine gz atildiginda, Cumhuriyet doneminden
baslamak iizere geleneksel olarak tamimlanabilecek baskin devlet yapisinin giiniimiize
kadar halen siirdiigiinii sdylemek miimkiindiir. Kurtulus savasi sonrasinda devletgi
kalkinma politikalar ile ekonominin gelisimi ve 6zel sektoriin olusturulmasi saglanmistir
(Kepenek ve Yentiirk, 2005: 70). Ekonomik alandaki eksiklerin giderilebilmesi i¢in, devlet

cesitli piyasalarda etkin bir rol oynayarak bizzat kendisi ekonomik aktor olarak ortaya
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cikmistir. Aym1 zamanda, sanayi tesvik kanununun tesvikleriyle birlikte, 6zel sektoriin

gelisimi saglanmaya calisilmistir.

1980 sonrasinda liberal ekonomiye gecis ile, 6zel sektor ve devlette belirli
degisimler yasanmaya baglamistir. Serbest piyasa kosullarinin 6ngordiigii devletin
ekonomi icerisindeki payimnin azaltilmasi, ozellestirmeler ile 2000’li yillara kadar tam
olarak gerceklestirilememistir. 1980’lerde biiyiimenin 6n planda oldugu iktisadi politikalar
yiiriitiilmiis, ancak bu politikalar biitce aciklarini ve yiiksek enflasyonu da beraberinde
getirmigtir. Olusan bu biit¢ce acgiklar1 disaridan alman dis borglar ile kapatilmaya

calisilmaktadir (Kazgan, 2005: 256).

IMF ve Diinya Bankasi’ndan alman borglar ve krediler, disa bagimlilig
beraberinde getirmektedir. Bu kurumlarin 6ngordiigii ekonomik regeteler ise, iktisadi
anlamda istikrar1 saglasa da, politik anlamda bir fatura olusturmakta ve agir borglu
konumunda bir Tiirkiye ortaya cikarmaktadir (Kazgan, 2005: 261). IMF ve Diinya
Bankasi’'ndan alinan krediler disinda, uluslararasi anlagmalar da disa bagimlilig
beraberinde getirmektedir. AB, NATO gibi ¢okuluslu birliklerin ortaya koydugu siyasi ve
ekonomik kriterler de uluslararasi arenada bir bagimlilik yaratmaktadir. Bunlara 6rnek
olarak, AB’nin one siirdiigii Kopenhag Kriterleri verilebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ozellikle 2000’1i yillardaki artis1 da diga bagimliligin bir bagka gostergesidir. Yillar
itibariyle dogrudan yabanci yatirnmlara bakildiginda ozellikle 2000’1i yillar sonrasinda
ciddi bir artigin oldugu sdylenebilir. Ekonomik istikrarin saglanmasi, yabanci yatirimeilart
tesvik etmekte ve yeni sermaye girislerine olanak vermektedir. Bu anlamda i¢ piyasalarda

yatinmlarin artmasi, ekonomik gelisimi desteklemektedir.

Bunlara ek olarak, devletin ekonomideki payinin yillar itibariyle azalmadigi ve
ozellestirme ihalelerinde 2005 yilina kadar biiyiik bir degisimin gozlenmedigi
disiiniildiigiinde, baskin devlet politikasinin devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Yeni
ihale kanunu, oOzellestirme kanunu, 2005 ve 2006 yillarinda belirli &zellestirmelerin
yapilabilmesine olanak verse de, devletin ekonomideki payinda bir azalma
goriilmemektedir. Devletin piyasalara miidahalesine gelindiginde, 1980 sonrasinda liberal
ekonomiye gecis ile birlikte devletin miidahalesinin azalmasi beklense de, gerek

vergilendirme politikalar1 ile, gerekse Merkez Bankasi araciligt ile piyasalara

137



mildahalelerde de go6zle goriilir bir azalma soz konusu degildir. Ara kurumlarin
ekonomideki roliine bakildiginda ise, devletten farkli olarak ekonomide kontrol ve
esgiidiim saglayici, yonetim kurullarinda 6zerk olan ve kendilerine ait kanunlarinin oldugu
ara kurumlar kurulsa da, ara kurumlarin 6zerk niteliginden ¢ok, kamu kurumu niteliginde
calismalarin1  siirdiirmektedirler. Bu anlamda, ekonomide piyasa aktorleri ile devlet
arasinda ara kurumlar olusamamaktadir. Whitley’in (1999: 56) devlete bagimlh is
sistemlerinde belirttigi gibi, devletin ara kurumlara karsi durusu devam etmektedir.
Devletin ekonomideki yerinin azaldigini gosteren tek gosterge belki de dzellestirmelerin

zaman icerisinde artmasidir.

Tiirkiye’deki finansal sisteme bakildiginda ise, 1986 yilinda IMKB nin kurulusu ile
birlikte sermaye piyasasinin olusumu finansal sistemde bir degisim yasanmasina neden
olmaktadir. Mevcut kredi temelli finansal sistemin disinda, sermaye piyasasi temelli bir
finansal sisteme gecis yasanmaktadir. Sermaye piyasasinin kurulmasi, sirketlerin
finansman ihtiyaglarim1 sermaye piyasalarindan saglamalarina olanak vermektedir. Ancak,
Tiirkiye’deki mevcut kredi temelli finansal sistemde bir azalma olmadig1 gibi kurumsal
kredilerde bir artis da sz konusudur. Bu anlamda, sirketlerin finansman ihtiyaglarin1 hem
kredili sistemden hem de sermaye piyasalarinda sagladiklar ikili bir sistemin olustugunu
soylemek miimkiindiir. Yillar itibariyle kurumsal krediler, halka arz ve IMKB nin piyasa

kapitalizasyonundaki artis bu ¢ift tarafli sistemi dogrular niteliktedir.

Kapitalist sistemlerin ortaya koydugu temel unsurlardan yola ¢ikilarak, finansal
sistemde yasanan degisimin kiiresel bagimliliklarla olan ilintisini kurmak olduk¢a kolaydir.
Sermaye piyasalarinin kendi yapisindan kaynaklanan sermaye giris ve cikislari, finansal
sistemin kiiresel fonlara bagimliligim ortaya koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalardaki sermaye azlig1 ve piyasa hacminin s18ligi, kisa vadede riski
yiikksek ve hizli spekiilatif hareketleri beraberinde getirmektedir. Bu anlamda, finansal

krizlerden cabuk etkilenen ve ¢ok degisken bir piyasa s6z konusu olmaktadir.

Bunun yani sira, bankacilik sisteminde yasanan sermaye degisimi ve yabanci
ortakliklar, finansal sistemde disa bagimliligin bir bagka gostergesidir. Ozellikle 2005 ve
2006 yillarinda, bankacilik sistemindeki yabanci satin almalar, kapitalist sistemlerde

kiiresellesmenin etkilerini kanitlar bir durum niteligindedir. Digbank’in Fortis,
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Denizbank’in Dexia, Finansbank’in National Bank of Greece ve Demirbank’in HSBC
tarafindan satin alinmasi, Kocbank’in Unicredito Italiano ile ortakligi, Garanti Bankasi’nin
da GECF ile ortakligi, bankacilik sektoriiniin yabanci sermayeye gegisini gostermekte olup
finansal sistemin en temel taslar1 olan bankacilik sisteminin disa bagimliligin

kanitlamaktadir.

Tiim bunlardan yola cikilarak, makro kurumsal baglamin niteligi olan devletin
ekonomideki yerinde ve finansal sistemde temel baz1 degisimlerin yasandigin1 sdylemek
miimkiindiir. Ancak bu degisimlerin banka kredilerinin egemen oldugu devlete bagimli is
sisteminden, boliimlenmis ve hatta devlet esgiidiimlii is sistemine dogru bir yonelimi temsil
ettigini soylemek cok giictiir. Ele alinan degiskenler incelendiginde, devletin ekonomideki
yeri baz1 degiskenler acisindan bakildiginda devam etmekte, bazi degiskenler acisindan ise
coziilmektedir. Ornegin, GSMH icerisinde yatirim tesviklerinin pay1r zaman icerisinde
azalmakta, dolayisiyla devletin tesvik verecegi aktorleri secme secenegi azalmaktadir.
Ancak ozellestirmelerin zaman igerisinde artmasiyla, devletin ekonomideki roliin azaldigi
digiilse de, oOzellestirmelerden kaynaklanan firsatlarin degerlendirilmesinde biiyiik
finansman kaynag1 olarak kamunun belirleyici roliinii de artirmaktadir. Ozellestirmelerde
artis, kamu sektoriiniin GSMH igerisindeki paymin zaman igerisindeki yatay seyrini

etkilememektedir.

Ote yandan, finansal sistem acisindan benzer yorumlar1 yapmak miimkiindiir. Hem
kredi temelli hem de sermaye piyasasi temelli bir sistem olugsmaktadir ve yillar itibariyle
her iki yapmnin da giicii artmaktadir. Yani banka kredileri de, halka arz ve piyasa
kapitalizasyonu da artmaktadir. Ancak, tiim bu kurumsal baglam degiskenleri 6zellikle

ekonomik ve finansal krizlere bagl olarak degismektedir.

Makro kurumsal baglamda bakildiginda, Tiirk is sisteminin “devlete bagimli” is
sistemi niteliklerini halen devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Ancak 1990 sonrasinda,
kamu sektoriiniin GSMH igerisindeki paymnin azalmamasina ragmen ozellestirmelerle
devletin ekonomideki roliin gorece azaldigi, finansal sistemin de hem kredili hem sermaye
piyasast temelli ikili bir sisteme dogru gittigi disiiniiliirse, is sisteminde ‘“devlet
esglidimlii” is sistemi ile “boliimlenmis” is sistemi arasinda bir konuma dogru bir

yonelimin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Bu anlamda kuramsal c¢ikarimlardan yola ¢ikilarak, Onermel’in bahsetmis oldugu
devlete bagimli is sisteminden parcalanmis is sistemine gectikge isbirliginin azalmasi, Tiirk
is sisteminde bdyle bir yonelimin olmamasi nedeniyle gecerli degildir. Tiirk holding yapisi
parcalanmus is sistemlerindeki Cin aile sirketlerinden oldukc¢a farkli yapi sergilemektedir.
Bunun yani sira kurumsal baglam niteliklerinde Tiirk is sisteminde devletin halen etkin
roliinii stirdiirdiigii diisiiniildiigiinde parcalanmus is sistemine gegisin olduk¢a zor oldugunu
soylemek miimkiindiir. Ayni sekilde, Tiirk is sisteminin Onerme2’in bahsetmis oldugu
[talya’nin 6rnek olarak verildigi endiistriyel bolgelerden olusan is sistemine gegisi de
miimkiin gozilkkmemektedir. Tiirk is sisteminin genel niteliklerine bakildiginda merkezi
yonetimlerin onde oldugu sodylenebilir. Bu anlamda endiistriyel bolgelerden olusan is
sistemlerindeki yerel sisteme gecis oldukca zordur. Onerme 4’de belirtilen Almanya’nin is
sistemi olan isbirlik¢i is sistemlerine gecis de ayni sekilde, ara kurumlarin ekonomideki
aktif roliinden otiirli oldukca zordur. Almanya’daki kredili sistem Tiirk is sisteminden
farkli olarak ara kurumlan riskin paylasimina dahil etmektedir. Tiirkiye’deki ara kurumlar
kamu kurumlar1 gibi ¢alisan, kendilerine ait kanunlarinin oldugu kurumlardir. Bu kurumlar
bagimsiz olarak nitelendirilseler de devlet nitelikleri 6n planda yer almaktadir.
Almanya’daki ara kurumlar ise sirketlerin yonetim kurullarinda yer almaktadir ve riski bir

anlamda paylagmaktadirlar.

Onerme 3’e bakildiginda “devlete bagimli” is sisteminden, boliimlenmis is
sistemine gecisin olugabilmesi icin devletin ekonomideki roliiniin azalmasi ve kredili
finansal sistemden sermaye piyasast temelli sisteme ge¢ilmesi gerekmektedir. Tiirk is
sistemine bakildiginda kamunun GSMH icerisindeki paymin azalmamasina ragmen son
yillarda yapilan ozellestirmeler devletin roliinii bir anlamda azaltmaktadir. Bu agidan
bakildiginda “bolimlendirilmis” is sistemine dogru bir yonelim s6z konusu olabilir. Ancak
finansal sisteme bakildiginda kurumsal kredilerin GSMH igerisindeki paymin azalmasi
kredili sistemin devamliligin1 gosteren bir kanit olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye
piyasasinin kurulmasi ile birlikte finansal sistemde bir doniisiim yasansa da mevcut kredili
sistemle birlikte yiiriitiillen bir ikili sistem ortaya ¢ikmaktadir. Bu acidan bakildiginda

“boliimlenmis is sistemine” gecisin de zor olacagini sdylemek miimkiindiir.

Japonya’'nin Ornek olarak verildigi “devlet esgiidiimlii” is sistemlerinde devletin

roliiniin yiiksek oldugu kredi sistemi ile birlikte sermaye piyasasinin da baskin sekilde
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yuriitiildiigii goriilmektedir. Bu i sisteminin “devlete bagimli” is sisteminden en temel
farklilign isbirligidir. Bu anlamda “devlet esgiidiimlii” is sistemlerinde tiim is birligi
nitelikleri “devlete bagimli” is sistemlerine gore yiiksektir. Bu anlamda bakildiginda gerek
devletin rolii gerek finansal sistemdeki degisimler Onerme 5°den yola cikilarak “devlete
bagimli is sistemi” olan Tiirk is sisteminin “devlet esgiidiimlii” is sistemine yoneliminin

olabilecegini gostemektedir.

V.2. Tiirk Is Sisteminde Holdinglerin Isbirliklerindeki Degisim

Bu boliimde, makro kurumsal baglamdaki degisimlerin Tiirk is sistemindeki baskin
ekonomik aktor olarak alinan holding sirketleri arasindaki isbirliklerinde bir degisim
yaratip yaratmadigi tartisilmaktadir. Bir onceki boliimde, makro kurumsal baglamdaki
degisimlerle bu degisimlerin igbirligi tiirleri tizerindeki etkisi saptanmaya c¢alisilmistir.
Bagimsiz degisken olarak belirlenen devletin ekonomideki payi, 6zellestirmeler, yatirim
tesvikleri devletin degisimini gosteren degiskenler olarak alinmakta ve bu degiskenlerin
holdinglerin belirlenmis isbirligi tiirlerinden hangisini ne olciide etkiledikleri ortaya

cikarilmaya calisilmaktadir.

Genel olarak bakildiginda, 1993-2006 dénemindeki kriz donemlerinde azalmakla
birlikte isbirligi tiirlerinde genel bir artis oldugu gozlenmektedir. isbirligi iliskilerindeki bu
artis egilimi kriz donemlerinde keskin diistislerle sekteye ugramaktadir. Holdinglerin
isbirligi tiirleri igerisinden en c¢ok konsorsiyum yapmaya yoneldiklerini soylemek
mimkiindiir. Holdingler arasinda rekabetin artmasi ile birlikte ortiik isbirliginde azalis
gercekleserek holdinglerin aymi sektorlerde bulunma dereceleri artmistir. Bu anlamda,
holdinglerin agik isbirligine yonelimlerinde bir artig, ortiik igbirligine yonelimlerinde bir

azalis oldugunu soylemek miimkiindiir.

Whitley (1999:56) baskin devlet anlayisinin ve riski paylasan devletlerde
isbirliklerinin diisiik oldugunu belirtmektedir. Bu tiir devlet yapilarinda ara kurumlara kars1
tutum oldugundan orgiitler arasindaki igbirlikleri olusmamaktadir. Tiirkiye’ye baktigimizda
baskin devlet yapisinin halen devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Devletin ekonomideki
payinin kiiciilmesi 6zel sektoriin payim1 artirmakta ve devletin cekildigi sektorlerde

holdingler icin yeni alanlar ortaya cikarmaktadir. Bu anlamda 1990’lar sonrasinda siyasi
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istikrarsizliklarin, yiikksek enflasyonun ve istikrarsiz biiyiime oranlarinin Onlemi olarak
goriilen kamu sektoriinii kiictiltme c¢abasinin, holdingler arasindaki isbirliklerinde bir

etkisinin bulunmadig goriilmektedir.

Tiirk is sisteminde geleneksel devlet yapisi, devletin ekonomideki baskin tutumu,
ara kurumlara karg1 devletin uzak durusu ve 6zerk kurumlarin azligi, devletin denetleyici
ve diizenleyici roliinden 6te ekonomik aktor olarak piyasalarda yer almasim saglamaktadir.
Cumhuriyet doneminde kalkinmanin gerceklesmesi igcin bu devlet¢i politikalarin
gelistirilmesi gerektiginden devletin kalkinma siirecinde bizzat aktif rol oynadig
goriilmektedir. Bu politikalar zaman icerisinde degisim gostermis ve kamu sektoriiniin
kiigiiliip 6zel sektore devredilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Ancak beklenenin tersine
devletin ekonomideki payinda bir degisim 2000’li yillara kadar yasanmamistir. Onis
(1991) calismasinda bunu destekleyici olgular 6ne siirerek devletin ekonomideki payinin
kiiciilmek yerine, sadece yeniden yapilanma ve oOrgiitlenme yOniine gittigini ortaya
koymaktadir. Buradan yola ¢ikilarak kamu sektoriiniin GSYH’deki payinin azalmadigi

diisiiniildiigiinde, Onis’in ileri siirdiigii savin gercekleri yansittigin1 séylemek miimkiindiir.

Kamu sektoriinin  GSYH’deki paymin azalmasi yurtici piyasalarda bir
hareketlenmeye neden olmaktadir. Bunun sebebi, devletin payinin kiigiilmesiyle yurticinde
cazip olanaklarin ortaya ¢ikmasi ve holdinglerin yurtdisindaki islerden ziyade yurticine
yonelmeleri olarak gosterilebilir. Devletin ekonomideki payinin azalmasiyla, yurticinde
yabanci ortakliklarda ve yerli konsorsiyumlarda bir artis gozlemlenmektedir. Bunun sebebi
ise, kamu sektoriiniin paymin azalmasiyla 6zel sektoriin paymnda bir artisin olmasi ve bu
artisin da yeni piyasalara, yeni igbirliklerine olanak vermesidir. Holdingler arasindaki
isbirliklerindeki artisin sebebi devletin ekonomiden cekilmesiyle ortaya ¢ikan firsatlart

degerlendirmek i¢in finansman ihtiyacinin igbirlikleri araciligiyla saglanmasidir.

Devletin ekonomideki paymin azalmasinin Onemli bir unsuru olan
ozellestirilmeler bagimsiz degisken olarak alinmaktadir. Ozellestirmelerin GSMH
icerisindeki payinin artmasi devletin ekonomideki payinin azalmasi anlamina geldigi ve bu
anlamda yurticinde yerli sirketlerle yapilan konsorsiyumlarin azalmasi beklenirken tersine
arttig goriilmektedir. Ozellestirmelerle birlikte bu artisin sebebi devlet ihalelerine holding

sirketlerinin tek baslarma girmemeleridir. Ozellestirilen kurumlarin  ihalelerine
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bakildiginda, holdinglerin gerek yerli, gerekse yabanci sirketlerle yaptigi konsorsiyumlar

gbze carpmaktadir.

Biiyilk ihalelere bakildiginda holdinglerin bu ihalelere  yerli-yabanci
konsorsiyumlar yaparak girmelerinin en O©nemli sebebi finansman ihtiyac1 olarak
gosterilebilir. Devletin agtigi bu 6zellestirme ihalelerinin hacimlerine ve Ozellestirilen
sirketlerin piyasa degerlerine bakildiginda bu boyuttaki kurum ve kuruluslart tek basina
finanse edecek alt yapiya ve gerekli teminatlara sahip olmalarinin zorlugundan
kaynaklandigimi sOylemek miimkiindiir. Bunun bir sebebi, ihale sartlar1 i¢in gerekli

teminatlarin saglanabilmesidir.

Aym sekilde Ozellestirmelerin artmasi yurtigindeki yabanci ortak girisimleri ve
yerli sirketten hisse alimlarini1 da bir bakima artirmaktadir. Bunun sebebi de 6zellestirme
ihalelerindeki konsorsiyum ve Ozellestirmenin niteligidir. OIB halka arz, blok satis,
tesis/varlik ve istirak paylariin satis1, IMKB de satis, yarim kalmis tesis satis1 ve bedelli
devirler seklinde uygulamalarla Ozellestirmeleri gerceklestirmektedir. Bu anlamda da
konsorsiyumlar sonras1 ortak girisimler kurulmakta veya hisse alimlar1 gerceklesmektedir.
Ancak oOzellestirmelerdeki artisin, yerli ortakliklar1 artirdigin1 sOylemek yanlis olabilir.
Bunun sebebi 6zellestirmelere giren holdinglerin konsorsiyum seviyesinde kalarak ortaklik
asamasina geldiklerini gosteren bir 6rnegin olmamasidir. Holdinglerin yapisi itibariyle ¢cok
cesitlenmis sirketler olduklar1 ve konsorsiyumlarin alinan isler siiresinde siirdiiriildiigii
diisiiniildiiglinde, holdinglerin ortakliga doniik orta ve uzun vadeli isbirliklerine girmekten
cekindiklerini sdylemek miimkiindiir. Bu sonuglar Usdiken’in (1983) calismasini cagrigtirir
bicimde, genellikle aile kokenli olan holdinglerin sahiplik paylasimina dayali kalici

isbirligi yerine gegici isbirliklerini tercih ettiklerini gdstermektedir.

Devletin 6zel sektore yaptigr tesviklerin azalmasinin, holdingler arasindaki
isbirligini artirdig1 vurgulanmaktadir. Cumhuriyet doneminde kalkinma planlar1 ve sanayi
tesvik ile devletin 6zel sektorii olusturma cabasi s6z konusudur. Ancak zaman igerisinde
“Sanayi Tesvik Kanunu”nun kalkmasiyla birlikte devlet tesviklerinde bir degisim
yasanmaktadir. Yatirimlar1 Tegvik Kanunu (No:1821), Turizmi Tegvik Kanunu (No:2634)
ve Kiiltiir Yatirimlarimi ve Girisimlerini Tesvik Kanunu (No: 5225) gibi daha 6zel

uygulamalar1 igeren alanlar1 kapsayan kanunlar c¢ikarilmistir. Cumhuriyet déneminde
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belirli holdinglere bizzat verilen ihalelerin yerini “Kamu Thale Kanunu” (No: 4734) almis
ve devletin dogrudan tesvikleri yerine “yatinim tesvik politikas1” gelistirilmistir. Bu
kanunlar dogrultusunda devletin belirledigi alanlarda cesitli yatinm tesvikleri
saglanmaktadir. Buradan yola ¢ikilarak, devletin yatinm tesviklerini azaltmasi, siibvanse
edilen kesimin payini azaltmakta ve holdingleri artan rekabet karsisinda isbirligine
zorladig diistiniilebilir. Yatirim tesviklerinin 6zellikle ortakliklar ve hisse alim-satimlariyla

ters iligkisi oldugu bulgusu da bunu desteklemektedir.

Whitley (1999: 42) devlete bagimli is sistemlerinde baskin ve riski paylasan devlete
kars1 sahiplie dayali olmayan esgiidiimiin diisikk oldugunu savunmaktadir. Ancak
saptanan tiim bagimli degiskenler dogrultusunda, holdingler arasindaki isbirliklerinde
zaman icerisinde bir artis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle 2000’1i yillarda artan
ozellestirmelerin, yurticinde yerli konsorsiyumlarda, yabanci ortak girisimlerde ve yerli
sirketlerden hisse alimlarinda etkisi oldugunu sdylemek miimkiin olabilir. Bunun yam sira
kamu sektoriiniin  GSMH igerisindeki paymin zaman igerisinde azalmadigi
diisiiniildiigiinde, devletin ekonomideki baskin roliiniin bi¢im degistirerek devam ettigi, ara
kurumlarin ise 6zerk goriinen yapilarina ragmen kamu kurulusu niteliginde ¢alisan orgiitler
olarak islevlerini siirdiirdiiklerini sdylemek yanlis olmaz. Bu anlamda devletin baskin rolii,
Whitley’in (1999) calismalarinda belirttiginin tersine, holdingler arasinda isbirligini
desteklemekte ve holdinglerin devletin olusturdugu politikalara karsi isbirligi yoniine
giderek belirsizlikleri azaltma cabasi icine girdikleri gozlenmektedir. Holdingler bir
yandan 6zellestirmelerle ortaya cikan firsatlar1 degerlendirmeye cabalarken, bir yandan da
rekabete dayali i¢c piyasanin gelismesi ile sektorel dagilimlarinda da bir degisim
yasamaktadirlar. Bir o6nceki boliimde ayrintili bir sekilde verilen sektorel dagilimlar,
holdinglerin cok c¢esitlenmis yapilarim1 devam ettirdiklerini, grup yapilarinda farkli
sektorlere zaman zaman girdiklerini ancak geleneksel olarak nitelendirilebilecek devlet
ihalelerinden ve firsatlarindan uzaklasmadiklarim da sdylemek miimkiindiir. Bir anlamda
holdingler kaynaklara ulagmada isbirligine giderken (6zellestirme, yatirnm vb.) piyasalarda

daha fazla rekabet eder hale gelmektedirler.
Makro kurumsal baglamda ikinci onemli unsur, finansal sistem ve finansal

sistemde yasanan degisimlerdir. Bir 6nceki boliimde ayrintili bir sekilde verilen kredi

temelli ve sermaye piyasasi temelli finansal sistemi 6lgen bagimsiz degiskenler, kurumsal
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krediler, halka arz oram ve IMKB’nin piyasa kapitalizasyonudur. Kurumsal krediler,
kredili sistemin temel Ol¢iitii olarak kullanilirken, halka arz ve piyasa kapitalizasyonu ise

sermaye piyasasi temelli finansal sistemin 0lg¢iitleri olarak belirlenmektedir.

Kurumsal kredilerin GSMH igerisindeki payinin, holdinglerin isbirligine etkisi
cikarilmaya ¢alisilmaktadir. GSMH icerisinde kurumsal kredilerin oraninin artmasi, kredili
sistemin devamliligim1 gosteren bir unsurdur. Whitley’e (1999: 58) gore kredi temelli
finansal sistemlerde yatay ve dikey isbirlikleri zayif, rakipler arasi isbirlikleri yiiksektir.
Devletin ara kurumlara uzak tutumu, isbirligini destekleyici bu kurumlarin olugumunu bir
bakima engellemektedir. Bu anlamda da yatay ve dikey igbirligi tiirleri kredili sistemde
gdze c¢arpmamaktadir. Ancak Whitley (1999) rakipler arasindaki isbirliginin
desteklendigini belirtmektedir. Yazar, bunun sebebi olarak ise piyasa diizenlemelerinin
istikrarli piyasaya giris ve cikislar ile rakipler arasi isbirligini desteklendiginin altim
cizmektedir. Bu anlamda, kurumsal kredilerin GSMH icinde artmasi, yurticindeki yerli ve
yabanci konsorsiyumlar, ortakliklar, birlesmeler, ortak girisimler ve hisse alim-satimlarini
Whitley’i destekler bir bicimde artirdigi goriilmektedir. Yillar itibariyle kurumsal
kredilerde gozlenen artig, kredili finansal sistemin devam ettigini gostermektedir. Kredi
temelli finansal sistemde de rakipler arasi isbirliginin yiiksek oldugunu gosteren yerli-
yabanc1 konsorsiyumlar, ortakliklar ve ortak girisimlerdeki artis bu anlamda sasirtic1 bir
durum sayilmamalidir. Ancak lisans anlagsmalarinda kurumsal kredilerin bir etkisinin
olduguna dair bir bulguya rastlanmamaktadir. Kurumsal krediler ile isbirligi arasindaki
iliski, holdinglerin 6z kaynaklardan ziyade krediler ile finansman ihtiyacini saglamalari

nedeniyle kurumsal kredilerin isbirligini etkiledigi sekliyle aciklanabilir.

1986 yilinda IMKB’nin kurulmas: ile birlikte sermaye piyasasina bir gecis
yasanmistir. Bu nedenle sermaye piyasasinin holdingler arasi igbirligine ne gibi bir etkisi
oldugunun bulunmasi gerekmektedir. Sermaye piyasasi temelli finansal sistemi gosteren
bagimsiz degiskenlerden biri halka arzlardir. Halka arzlarin GSMH’ye oran1 sermaye
piyasasina yonelimi bir anlamda gostermektedir. Whitley (1999: 58) sermaye piyasasi
temelli finansal sistemlerde holdingler arasi isbirliklerinin diisiik oldugunu belirtmektedir.
Bunun sebebi olarak da sermaye piyasalarinin dogasi geregi, fiyat ve stratejilerin piyasa
tarafindan belirlendigini, bu nedenle de piyasanin igbirligine kolay kolay olanak

vermedigini belirtmektedir. Sermaye piyasasinin halka arzindaki artisin, holdingler

145



arasindaki isbirligini azaltacagi diisiilse de boyle bir bulguya rastlanmamistir. Yillar
itibariyle bakildiginda holdingler arasi isbirligi tiirlerinde bir artis s6z konusudur. Bu

anlamda, halka arzlarin igbirligini diisiirdiigiine iliskin bir yorum yapilmas1 hatalidir.

Sermaye piyasas1 temelli finansal sistemi Olgmek i¢in belirlenen bir bagka
degisken de piyasa kapitalizasyonudur. IMKB nin piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ye
oran1 sermaye piyasasina gecisi gosteren bir degisken olarak alinmaktadir. Bu anlamda
[IMKB’nin piyasa kapitalizasyonun GSMH icindeki artisi, holdingler arasindaki isbirligini
azaltmaktadir. Sermaye piyasalari, sirketlerin finansman ihtiyacini piyasa yoluyla ve halka
arzla saglamaya olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, holdinglerin yabanci sermaye yerine
sermaye piyasast araciligl ile finansman ihtiyacim1 saglama egiliminde oldugu agiklamasi
getirilebilir. Ancak IMKB’nin piyasa Kkapitalizasyonunun holdingler arasi isbirligini
azalttigina iliskin bir bulgu s6z konusu degildir. Yillar itibariyle bakildiginda isbirligi
tirlerindeki artis ile IMKB’nin piyasa kapitalizasyonu arasinda bir iliski
gozlemlenmemektedir. Finansal sistem igerisinde dogrudan yabanci yatirimlardaki artis,
holdingler arasindaki isbirligini artirmaktadir. Bunun sebebi, yurti¢inde yerli firmalarin
yabanci sermaye karsisinda rekabet edebilmeleri i¢in isbirligine yonelmeleridir. Ancak,
dogrudan yabanci yatirimlarla holdingler arasi isbirligi arasinda iliskiye dair bir bulguya

rastlanmamusgtir.

Son olarak, holdinglerin ayn1 sektdrde bulunma derecelerinin de rekabet veya
isbirligini gosteren bir unsur oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yillar itibariyle holdinglerin
birbirlerinden bagimsiz sekilde, birbirlerinin oldugu sektorlerde bulunmamalar1 ‘Ortiik
isbirligi’nin bir kanit1 olarak gosterilebilir. Bu anlamda, ayn1 sektdrde bulunma derecesinin
yiiksek olmasi, holdinglerin bulunduklar1 sektorde rekabet ettiklerini dolayisiyla da ortiik
isbirliginin diisiikk oldugunu gostermektedir. 1992 yilindan baslamak iizere holdinglerin
sektorel dagilimlarina bakildiginda, aymi sektorde bulunma derecelerinin arttifi ortaya
cikmaktadir. Bunun anlam ise holdinglerin zaman icerisinde birbirlerinin bulunduklar
sektorlere girerek rekabet etmeye basladiklari, yani ortiik igbirliginin zaman icerisinde
azaldigidir. Bu bir anlamda holdingler arasi iliskilerin eskiden ortiik rekabet ve ortiik
igbirligi lizerinden yiiriirken, son yillarda acik isbirligi ve agik rekabete yoneldigini

gostermektedir.
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Tiirkiye geleneksel devlet yapisinin ve roliiniin devam ettigi, 6zellestirmeler ile
devletin ekonomi igerisindeki paynin azaltilmaya calisildigi ancak kamu sektoriiniin
GSMH icerisindeki payimin azalmadigi bir kurumsal baglam icerisinde bulunmaktadir.
Kurumsal alanda yonetim yapilarinda 6zerk ancak diizenleyici ve kontrol edici kamu
kurumu niteligi tastyan kendilerine ait kanunlarin oldugu ara kurumlar olugsmasina ragmen,
devletin ara kurumlara ters durusu devam etmektedir. Finansal sistemde ise, kredi temelli
sistemden sermaye piyasasinin gelisimi ile ikili bir sisteme dogru ge¢is yasanmaktadir.
Ancak mevcut kredili sistemde bir azalma s6z konusu degildir. Tiim bunlardan yola
cikarak, 1990 oncesinde Tiirkiye’'nin, devletin roliiniin yiiksek oldugu, kredili temelli
finansal sistemin soz konusu oldugu, isbirliginin ise zayif oldugu “devlete bagimli” is
sistemi boliimiinde yer aldigini soylemek miimkiindiir. Ancak 1990 sonrasinda gerek
ozellestirmelerdeki artis, gerek IMKB’ nin acilmasi ile sermaye piyasasinin olusumu ve
dogrudan yabanci yatinmlardaki artis, gerekse de holdingler arasindaki isbirliklerinde
artisin gozlemlenmesi ile, sahiplige dayali esgiidiim baglaminda Tiirk is sistemi, “devlete
bagimli” sistemden “devlet esgiidiimlii” is sistemine dogru yonelim gostermektedir. Ancak

bu yonelim devlete bagimliligin tamamen ortadan kalktigi anlamina gelmemektedir.

Ote yandan bu durum Japonya’daki gibi sirket topluluklar1 arasmda karsilikli
sahiplige dayali bir isbirliginin Tiirkiye’de var olacagi anlamina gelmemektedir. Kisacasi
Tiirk holdinglerinin Keiretsu’lara doniismesi s6z konusu degildir. Tiirk holdinglerinin tek
bir aile egemenliginde olan ve kurulan isbirliklerinin uzun vadeli, kalict olmaktan ¢ok

kaynaklara ulasmada basvurulan stratejik igbirlikleri oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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VL SONUC

Bu tezde makro kurumsal baglamda devlet ve finansal sistem degisiminin baskin
ekonomik aktor olarak holdingler arasindaki isbirligi iliskilerinde bir degisim yaratip
yaratmadig ele alinmaya calisilmistir. Calismada oncelikle makro kurumsal baglamdaki
degisim ve ulusal is sistemindeki degisim ayr1 ayn ele alinmistir. Daha sonra Tiirkiye
baglaminda kurumsal baglam degiskenleri olan devlet ve finansal sistem degisimi cesitli
boyutlarda irdelenmistir. Son olarak ise devletin roliinde ve finansal sistemdeki
degisimlerin sahiplige dayali olmayan esgiidiim baglamindaki etkileri ayrintili bir sekilde

tartisilmaktadir.

Makro kurumsal baglamda devletin de8isimi Cumhuriyet doneminden itibaren
analiz edilmekte ve devletin ekonomideki payinin, ara kurumlara kars1 devletin tutumunun,
devlet tesviklerinin zaman icerisinde degisiminin, Ozellestirmelerin, holdingler arasi
isbirligine etkisi bulunmaya calisiimistir. Ozellestirmeler, kamunun payr ve yatirim
tesvikleri devletin degisimini gosteren degiskenler olarak alinmis, IMKB’nin piyasa
kapitalizasyonu, halka arzlar ve kurumsal krediler ise finansal sistemin degisimini gosteren
degiskenler olarak alinmis ve isbirligi tiirleri ile aralarindaki degisim cikarilmaya

calisilmistir.

Liberallesme politikalari ile birlikte kamu sektoriiniin ekonomi igerisindeki payinin
kiiciilmesi beklenmektedir. Devletin ekonomi igerisindeki paymnin azalmasinin isbirligini
azaltmas1 beklense de devletin ekonomideki rolii ile holdingler arasindaki isbirligi
iliskisine dair net bir bulgu bulunmamaktadir. Ancak oOzellestirmelerin ekonomi
icerisindeki pay1 ile holdingler arasi isbirligi tiirlerinin bazilar1 arasinda bir ilinti oldugunu
soylemek miimkiindiir. Ekonomi icerisinde Ozellestirmelerin artmasi biiyiikk kamu
ihalelerine tek basina girmeye yeterli finansman saglayamamalarindan otiirii holdingler
arasinda konsorsiyumlarda, ortak girisimlerde bir artis yaratmaktadir. Whitley’e (1999: 42)
gore baskin devlet anlayisinin oldugu, devlete bagiml is sistemlerinde yatay, dikey ve
rakipler arasindaki isbirligi diisiiktiir. Bu anlamda, 6zellestirmelerin artmasi, holdingler
arasindaki konsorsiyumlari, ortak girisimlerini artirmast Whitley’in (1999) belirttigi

‘devlete bagiml is sistemi’nde bir degisim yasandigin1 gostermektedir.
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Bunun yani sira, devletin tesvik politikalarindaki degisimler de holdingler
arasindaki isbirligini etkilemektedir. Yatinm tesviklerindeki azalma, holdinglerin ortaklik
kurma ve birbirlerinde hisse alimlarini ters yonde etkiledigi bulgusu s6z konusudur.
Devletin yatinm tegviklerini diisiirmesi, holdinglerin bu alanda karsiladiklar1 finansman
ihtiyaglarimi ortaklik kurarak saglamalarina neden olmaktadir. Bu anlamda, yatirim

tesviklerindeki azalma holdingler aras1 ortakliklan artirmaktadir.

Makro kurumsal baglamdaki bir bagka degisim de sermaye piyasalarinin
olusumuyla birlikte finansal sistemdeki hem kredi temelli hem de sermaye piyasasi temelli
finansal sistemin birlikte yiiriitiildiigii ikili sisteme dogru gidisat gosterilmesidir. Zaman
icerisinde kurumsal kredilerin ekonomi igerisindeki paymin artmasi, ayni zamanda halka
arzin ekonomi icerisindeki paymin ve IMKB’nin piyasa kapitalizasyonunun artmasi,
holdingler arasindaki isbirligi tiirlerine etkisinin derecesi de 6nemlidir. Finansal sistemde

yasanan krizlerin isbirligi tiirleri tizerinde etkisinin oldugunu sdylemek miimkiin olabilir.

Bu anlamda, kurumsal kredilerin ekonomi igerisindeki payi ile holdingler
arasindaki isbirligi tiirlerinin bazilar1 arasinda dogrudan bir iliski oldugu sdylenebilir.
Ekonomi igerisinde kurumsal kredilerin artmasi, Tiirk holdinglerinin mevcut finansman
ihtiya¢larmin biiyiik bir kismini kredili finansal sistemden karsiladiklarimi gdstermektedir.
Whitley’e (1999: 58) gore kredi temelli finansal sistemlerde yatay ve dikey isbirligi diisiik
iken rakipler arasi isbirligi yliksektir. Bu anlamda, kurumsal kredilerdeki artisin holdingler
arasindaki konsorsiyumlari, ortak girisimleri, ortakliklar1 ve hisse alim-satimlarini artirdigi
bulgusu Whitley’i desteklemektedir. Finansal sistemin diger bagimsiz degiskenleri olan
halka arzlar ve IMKB’nin piyasa kapitalizasyonu ile holdingler arasindaki isbirligi

iliskisine dair bir bulgu s6z konusu degildir.

Tiim bu bulgulardan yola ¢ikilarak, makro kurumsal baglamdaki devlet ve finansal
sistem degisimlerinin holdingler arasindaki isbirligine etkisinin belirli bagimsiz
degiskenler dogrultusunda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Hem 6zellestirmelerdeki hem
de kurumsal kredilerdeki artis, holdingler arasindaki igbirligini artirmaktadir. Bu anlamda,
is sisteminin sahiplige dayali olmayan esgiidiim 6zelliginde yasanan degisim is sistemi
tipleri arasinda bir ge¢isi de beraberinde getirmektedir. Tiirk is sisteminin ‘“devlete

bagimli” is sistemi oldugu diisiiniildiigiinde, sahiplige dayali esgilidiimiin tiimiiniin diisitk
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oldugu varsayilmaktadir. Ancak bu tezdeki tartismalar devletin ve finansal sistemin
degisimi ile birlikte holdingler arasindaki isbirliklerinde bir artis yasandigini One
cikarmaktadir. Bu artig is sistemini devlet kontroliiniin yiiksek oldugu, finansal sistemin
sermaye piyasasi temelli oldugu ve sirketler arasindaki isbirliginin yiiksek oldugu “devlet

esglidiimlii” is sistemine dogru bir yonelim sergilemektedir.

Zaman igerisinde isbirliklerine bakildiginda ortiikk isbirliginin azaldigi, acik
isbirliginin arttig1 gdzlenmektedir. Bu anlamda sadece acik isbirligi tiirlerinin degil ortiik
isbirliginin de bir degisken olarak kullamilabilecegi goriilmiistiir. Ancak holdinglerin
finansman ihtiyaglar1 nedeniyle agik igbirliklerine yonelmelerinin kalic1 isbirligi degil, kisa
vadeli ve durumsal nitelikler tasidig1 da bir gercektir. Bu ac¢idan bakildiginda, Tiirkiye’de
holdingler arasi iliskilerin kurumsal baglamdaki degisimlerle gevsek bir iliski icinde, ortiik
isbirligi ve rekabetten acik isbirligi ve rekabete dogru yoneldigi goriilmektedir. Bu bir
anlamda Tiirkiye’de holdingler arasi iliskilerin sadece nicelik olarak degil nitelik olarak da

degismekte oldugunu gostermektedir.

Bu tezin en temel katkisi Whitley’in altin1 ¢izdigi (1999) baskin kurumlarla is
sistemlerinin birbirlerine siki sekilde bagli olduklar siki sistem tezi ile Mayer ve
Whittington’in  (1999: 934) is sisteminin kurumsal baglamdan bagimsiz olarak
degisebilecegini vurgulayan gevsek sistem tezini sahiplige dayali olmayan esgiidiim
baglaminda sinamasidir. Bunun yan sira bu tezle ulusal is sistemi yaklasimina getirilen en
onemli elestirilerden biri olan metodoloji sorununa iligkin bir katki saglanmaktadir. Tiirk is
sisteminin holdingler arasindaki isbirligi iliskileri cergevesindeki degisimi yazinda
calisiilmamis bir alan oldugundan da tezin Onemi ortaya c¢ikmaktadir. Ancak makro
kurumsal baglamdaki degisimlerin sahiplige dayali olmayan esgiidiime etkisinin
vurgulandigi bu tezde, ele alinan 1993-2006 doneminin kisithligt ve isbirligi
kodlamalarinda tek kisinin calismasindan dolayr kodlayicilar arasindaki giivenirlik
hesaplanmasi sikintilart s6z konusu olmustur. Gelecek ¢alismalarda, bahsedilen sikintilarin
giderilerek holdingler arasindaki isbirligi disinda holdinglerin sahiplik, ¢esitlenme ve dikey
biitiinlesme  stratejilerindeki  degisime bakilabilecegi gibi, benzer liberallesme
deneyimlerinin yasandigi gelismekte olan diger iilkelerle karsilastirmali ¢calismalar da

yapilabilir.
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EK-1 DEGISIiKLiK YAPILAN KANUN MADDELERi

KANUN NO: 1821

“Yatinmlarda Devlet Yardimlar1 ve Yatirnmlart Tesvik Fonu Hakkinda 21/12/2000
tarihli ve 2000/1821 sayili Kararin 3 iincii maddesinde yer alan “destek unsurlarinin
uygulama esaslar1 Miistesarligin bagli bulundugu Devlet Bakanliginca ¢ikarilacak teblig ve
genelgelerle belirlenir” hiikkmii ¢ercevesinde, gelismis yorelerde desteklenebilecek yatirim
konulart ile baz1 yatinm konularinda destek unsurlarinin uygulanmasina iliskin usul ve
esaslar asagida belirlenmistir.

Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 ve Yatirnmlar1 Tesvik Fonu Hakkinda 21/12/2000 tarih
ve 2000/1821 sayili Kararin Uygulanmasina Iliskin 2001/1 sayili Tebligin 12 nci
maddesinde yer alan gelismis yorelerde biitiin yatirim cinslerinde tesvik belgesi
diizenlenebilecek yatirim konularina asagidaki konular ilave edilmistir.

©CoOoNOO AWM~

10.
11.

12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.

24.
25.
26.

Fuar ve Sergi Merkezleri Yatirimlari

Miize, Kongre, Kiiltiir ve Gosteri Merkezleri Yatirimlari

Spor Kompleksi Yatirimlari

Soguk Hava Depolar1 veya Antrepo Yatirimlari

Yurt Disina Yonelik Tedarik Zinciri Hizmetleri (Lojistik) Yatirimlar

Kara, Deniz, Hava ve Demiryolu Kombine Konteynir Tasimaciligr Yatirimlari
Uluslararast Yolcu Tagimaciligina Yonelik Otobiis Yatirimlari

Havaalani Yer Hizmetleri Yatirimlar

Radyo, Televizyon, Veri Yayincilifn Hizmetlerine Yonelik Yatirimlar ile
Haberlesme Yatirimlari

Elektronik Rehberlik Hizmetleri Yatirimlar:

Uriinlerin Tasarimi, Testi ve Kalite Kontrolii ile Kalibrasyon, Klaslandirma ve
Sertifikalandirma Hizmetleri Yatirimlar

Ilag Sanayi Yatirimlar

Kiymetli Metal ve Tas Isleme Yatirimlari

Smai Kalip Uretimi Yatirimlar

Basin ve Basim Sanayi Yatirimlari

Zemin Ettidii ve Islahina Yonelik Hizmet Yatirimlar

Fotogrametrik Usullerle Harita Yapimi Yatirimlari

Miiteahhitlik Hizmetlerine Yo6nelik Yatirimlar

Liman, iskele, Rihtim ve Balik¢1 Barnagi Yatirimlart

Liman, iskele ve Rihtim Hizmetleri Yatirimlart

Romorkaj ve Kilavuzluk Hizmetleri Yatirimlar

Demiryollarinin Kiralanmasi Suretiyle Yiik ve Egya Tagimaciligi Yatirimlar
Belediye ve 11 Ozel idareleri Tarafindan Gergeklestirilecek Toplu Ulasim ve
Hizmet Yatirimlari

Is Makinelerinin Servis Bakim ve Onarim Istasyonlar1 Yatirimlart

Otomasyon Yatirimlari

Mevcut Otomotiv Uretim Tesisleri Ierisinde Yer Tahsis Edilmek Suretiyle Bu
Tesislerde Uretilen Uriinlere Ara Mali Saglayacak Yan Sanayi Yatirimlar1
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KANUN NO: 4651

“Madde 22/A- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile eklenmistir.)

Para Politikas1 Kurulu, Baskan (Guvernor)in baskanligi altinda, Baskan (Guvernor)
Yardimcilari, Banka Meclisince iiyeleri arasindan segilecek bir iiye ve Bagkan
(Guverndr)in Onerisi iizerine miisterek kararla atanacak bir iiyeden olusur. Hazine
Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimcist toplantilara oy hakki olmaksizin
katilabilir. Baskanlik (Guvernorliik), Baskan (Guvernor) Yardimciligi ve Banka Meclisi
iyeligi gorevi sona erenlerin Para Politikas1 Kurulu iiyeligi de sona erer. Miisterek kararla
atanacak iiyenin para politikas1 konusunda ¢alismalarinin bulunmasi ve ekonomi, isletme,
bankacilik ve finans alanlarindan birinde akademik unvana sahip, gorevi ile ilgili alanda en
az 10 y1l ¢alismus, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi gerekir. Bu iiyenin gorev siiresi
bes yildir. 19 uncu maddedeki yasaklar atanan iiye icin de gecerlidir. Ancak,
iniversitelerde alinacak gorevler bu hitkmiin digindadir. Atanan iiye, Banka Meclisi tiyeleri
ile ayn1 mali ve sosyal haklara sahiptir. 21 inci maddenin ikinci ve tigiincii fikralari, Para
Politikas1 Kurulu toplantilari i¢in de uygulanir. Para Politikas1 Kurulu;

a) Fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin belirlenmesi,

b) Para politikas1 stratejisi cercevesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin
belirlenmesi,

¢) Para politikas1 hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli donemler itibartyla raporlar
hazirlayarak  Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun
bilgilendirilmesi,

d) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirlerin
alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur
rejiminin belirlenmesi, ile gorevli ve yetkilidir.

Para Politikast Kurulu, ilan edecegi hususlari ve bunlarin ilan seklini belirler. Para
Politikas1

Kurulunca Resmi Gazetede ilani istenilecek hususlar gecikmeksizin ilan edilir.

Para Politikas1 Kurulu kararlari, Baskan (Guvernor) tarafindan yiiriitiilir ve Banka
Meclisinin bilgisine sunulur.”

KANUN NO: 4389

“BDDK, 4389 sayili1 Bankalar Kanununun 3 iincii maddesinin birinci fikrasi uyarinca, s6z
konusu Kanun ve ilgili diger mevzuatin, anilan Kanunda gosterilen yetkiler ¢ercevesinde
diizenlemeler de yapmak suretiyle uygulanmasini saglamak, uygulamay1 denetlemek ve
sonug¢landirmak, tasarruflarin giivence altina alinmasini temin etmek ve Kanunla verilen
diger gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak iizere 23.06.1999 tarihinde, kamu tiizel
kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip olarak kurulmus olup, 31.08.2000 tarihinde
faaliyete gegmis bulunmaktadir.”

KANUN NO: 5411

“Fon, 5411 sayili Kanun ve ilgili diger mevzuat ile verilen yetkiler cercevesinde tasarruf
sahiplerinin hak ve cikarlarinin korunmasi amaciyla, mevduatin ve katilim fonlarinin
sigorta edilmesi, Fon bankalarinin yonetilmesi, mali biinyelerinin gii¢clendirilmesi, yeniden
yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satisi, tasfiyesi, Fon alacaklarinin takip ve tahsili
islemlerinin yiiriitiilmesi ve sonuglandirilmasi, Fon varlik ve kaynaklarinin idare edilmesi
ve Kanunla verilen diger gorevlerin ifast icin kurulmus olup kamu tiizel kisiligini haiz,
idarf ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur.”
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“MADDE 1. — Bu Kanunun amaci, finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasina,
kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasina, tasarruf sahiplerinin hak ve c¢ikarlarinin
korunmasina iliskin ustil ve esaslar1 diizenlemektir.”

“MADDE 2. — Tiirkiye'de kurulu mevduat bankalari, katilim bankalari, kalkinma ve
yatinm bankalar1, yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri,
finansal holding sirketleri, Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve bunlarin
faaliyetleri bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Ozel kanunlarla kurulmus olan bankalar
hakkinda da kanunlarinda yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla bu Kanun hiikiimleri
uygulanir. Bu Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler tatbik olunur.”

KANUN NO: 5174

“MADDE 54. - Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, odalar ve borsalar arasindaki birlik ve
dayanigsmay1 temin etmek, meslegin genel ¢ikarlara uygun olarak gelismesini saglamak,
oda ve borsa mensuplarinin mesleki faaliyetlerini kolaylastirmak, bunlarin birbirleriyle ve
halk ile olan iligkilerinde diiriistliigii ve giiveni hidkim kilmak iizere, meslek disiplinini ve
ahldkin1 korumak, iilkenin kalkinmasi, ekonominin gelismesi icin gerekli calismalari
yapmak ve bu Kanunda belirtilen hizmetleri yerine getirmek amaciyla kurulan, tiizel
kisilige sahip, kamu kurumu niteliginde meslek tist kurulugsudur. Birligin kisa adi TOBB’
dur ve merkezi Ankara’dadir.”

“MADDE 56. - Birligin gorevleri sunlardir:

a) Odalar1 ve borsalar1 giiclendirecek ve aralarinda isbirligi ile uyumlu calisma, gelisme
imkanlar1 saglayacak karar ve tedbirleri almak ve gerekli teskilati kurmak; sektor meclisi
ad1 altinda istisarl nitelikte {ist kurullar olusturmak; oda ve borsalarin kanuni amag¢ ve
gorevlerini yerine getirmelerini saglamak iizere, fikrl yardimda bulunmak; gerektiginde oda
ve borsalarin ¢alisma ve islemlerinin mevzuat esaslar1 icinde yiiriitiilmesini saglamak
amaciyla ilgili oda veya borsanin talebi tizerine gerekli incelemeleri yapmak ve onerilerde
bulunmak.

b) Oda ve borsa faaliyetlerinin ve sunulan hizmetlerin standardizasyonunu, muhasebe
kayitlarinin ortak usullerde tutulmasini ve iiyelere iliskin bilgilerin Birlik merkezinde
toplanmasin1 saglamaya yonelik olarak gerekli elektronik alt yapiy1r kurdurmak ve ticari
sirlarin korunmasini gozeterek isletimini saglamak; oda ve borsalardan iiyelik kayitlari ile
aidatlara iligkin bilgi ve belge talep etmek, bu taleplerin yerine getirilmesini saglamak ve
gerekli denetimleri yapmak.

... d) Ulkenin iktisadi durumu hakkinda raporlar hazirlamak, oda ve borsalarca bu konuda
hazirlanan raporlar1 incelemek ve degerlendirmek, Ekonomik ve Sosyal Konseyde ve
benzeri kurum, kurul, komisyon ve kuruluslarda ticaret ve sanayi kesimini temsil etmek.

... k) Ozel sektoriin ekonomik politikalarim belirlemek; diinya ekonomisi ile entegrasyonu
teminen gerekli dis ekonomik iliskilerin tesisinde ilgili kamu kurum ve kuruluslarina
gerekli hallerde goriis vermek ve bu iliskilerin yiiriitiilmesinde yardimci olmak.

... Yurt icinde ve uluslararasi ticari anlagsmazliklarda gorev alacak tahkim kurumlarini ve
uygulanacak tahkim sartlarim olusturmak, tahkim konusunda odalarca yapilacak
calismalar1 desteklemek.

... u) Ticaret ve sanayi kesimi ve faaliyetleri konusundaki biirokratik engellerin
kaldirilmasi, 6zellestirmenin hizlandirilmasi, yatirim tegviklerinde yatirim konusu
ve yerinin belirlenmesi, lilkenin sanayi, ticaret, tarim, turizm ve hizmet
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sektorlerinin envanterinin ¢ikarilmasi konularinda ¢aligsmalar yapmak; ticaret ve
sanayinin biinyesi ile isletme biiyiikliikleri, is¢i sayilar1 konularinda istatistigi
bilgiler derlemek ve yayilamak; elektronik ticareti gelistirmeye yonelik calismalar
yapmak, gerekli arastirma birimlerini kurmak, sayisal sertifika verilmesi ve Internet
alan adi tahsisi konusunda 6nerilerde bulunmak.”

“MADDE 12. - Odalarin gorevleri sunlardir:

a) Meslek ahlakini, disiplini ve dayanismayi korumak ve gelistirmek, ticaret ve sanayinin
kamu yararina uygun olarak gelismesine ¢alismak.

b) Ticaret ve sanayiyi ilgilendiren bilgi ve haberleri derleyerek ilgililere ulastirmak, ilgili
kanunlar cercevesinde resmi makamlarca istenecek bilgileri vermek ve 6zellikle iiyelerinin
mesleklerini icrada ihtiyagc duyabilecekleri her c¢esit bilgiyi, basvurulari durumunda
kendilerine vermek veya bunlarin elde edilmesini kolaylastirmak, elektronik ticaret ve
Internet aglar1 konusunda iiyelerine yol gosterecek girisimlerde bulunmak, bu konularda
gerekli alt yapiy1 kurmak ve isletmek.

¢) Ticaret ve sanayiye ait her tiirlii incelemeleri yapmak, bolgeleri i¢indeki iktisadi, ticari
ve sinai faaliyetlere ait endeks ve istatistikleri tutmak, baslica maddelerin piyasa fiyatlarini
takip ve kaydetmek ve bunlar1 uygun vasitalarla yaymak.

.. €) Meslek faaliyetlerine ait konularda resmi makamlara teklif, dilek ve basvurularda
bulunmak; iiyelerinin tamaminin veya bir kesiminin mesleki ¢ikari oldugu takdirde meclis
karari ile bu iiyeleri adina veya kendi adina dava agmak.

... f) Calisma alanlari i¢indeki ticari ve sinai orf, adet ve teamiilleri tespit etmek, Bakanligin
onayina sunmak ve ilan etmek.

3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu gercevesinde serbest bolge kurucu ve isleticisi veya
igleticisi olmak, antrepo isletmek ve fuar alanlari, kongre merkezleri ile ticaret merkezleri
kurmak, isletmek veya kurulmus olanlara istirak etmek, Gorevlerini de yaparlar.”

KANUN NO: 3291

“233 sayili KHK (Kanun Hiikmiinde Kararname)'da ad1 gecen, tamami devlete ait ve kamu
iktisadi tesebbiisii statiisiinde faaliyet gosteren kuruluslarin 6zellestirme kapsamina
alinmasina Bakanlar Kurulu, KiT'lerin miiessese, bagl ortaklik, isletme ve isletme
birimleri ile istiraklerindeki paylarin Ozellestirme kapsamina alinmasina da Yiiksek
Planlama Kurulu yetkili kilimmustir. Ozellestirme programinin yiiriitiilmesi konusunda ise,
2083 sayilli yasa ile olusturulan "Toplu Konut ve Kamu Ortaklhig Idaresi"
gorevlendirilmistir. Bu idare, Ozellestirme programinin yani sira, toplu konut
uygulamalarinin yiiriitiilmesi, Kamu Ortaklign Fonu'nun yo6netimi ve Calisanlarin
Tasarruflarim1 Tesvik Hesabi'nda biriken paralarin nemalandirilmasi gibi gorevler de
tistlenmistir. 3291 sayili kanunla, 6zellestirme uygulamalar1 konusundaki karar mercii,
"Toplu Konut ve Kamu Ortakligr Kurulu'' olarak belirlenmistir.”

KANUN NO: 4046

“Ozellestirme Yiiksek Kurulu" olusturulmus, Ozellestirme idaresi Baskanhg
kurulmustur. Ozellestirmenin kapsami genisletilmis, iktisadi devlet tesekkiilleri ile bunlara
ait kurum ve paylarin yani sira, diger kamu kurum ve kuruluslarinin da
ozellestirilebilmesine imkan tamyan diizenlemeler yapilmustir. "Ozellestirme Fonu"
olusturulmustur. Ozellestirme uygulamalar1 sirasinda veya sonrasinda isini kaybedenlere,
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kanunda belirtilen hiikiimler cercevesinde, yasalardan veya toplu is sozlesmelerinden
dogan tazminatlar1 disinda ek bir is kayb1 tazminati 6denmesi ongériilmiistiir. Ozellestirme
uygulamalarindan elde edilecek gelirlerin, genel biitce harcama ve yatirimlarinda
kullanilmamasi hitkme baglanmistir.”

KANUN NO: 4964

“Madde 5 - Idareler, bu Kanuna goére yapilacak ihalelerde; saydamligi, rekabeti, esit
muameleyi, giivenirligi, gizliligi, kamuoyu denetimini, ihtiyac¢larin uygun sartlarla ve
zamaninda karsilanmasin1 ve kaynaklarin verimli kullanilmasini saglamakla sorumludur.
Aralarinda kabul edilebilir dogal bir baglanti olmadig1 siirece mal alimi, hizmet alimi ve
yapim isleri bir arada ihale edilemez. Esik degerlerin altinda kalmak amaciyla mal veya
hizmet alimlar ile yapim isleri kisimlara boliinemez. Bu Kanuna gore yapilacak ihalelerde
acik ihale usulii ve belli istekliler arasinda ihale usulii temel usullerdir. Diger ihale usulleri
Kanunda belirtilen 6zel hallerde kullanilabilir.”

“Madde 18 - Idarelerce mal veya hizmet alimlari ile yapim islerinin ihalelerinde asagidaki
usullerden biri uygulanir:

a) Acik ihale usulii.
b) Belli istekliler arasinda ihale usulii.

¢) Pazarlik usulii.
d) Dogrudan temin.” (No:4734)

“Madde 11 - Asagida sayilanlar dogrudan veya dolayli veya alt yiiklenici olarak, kendileri
veya baskalar1 adina higbir sekilde ihalelere katilamazlar:

a) Bu Kanun ve diger kanunlardaki hiikiimler geregince gecici veya siirekli olarak kamu
ihalelerine katilmaktan yasaklanmis olanlar ile 3713 sayili Terorle Miicadele Kanunu
kapsamina giren suglardan ve organize suclardan dolay1 hiikiimlii bulunanlar.

b) 1lgili mercilerce hileli iflas ettigine karar verilenler.

c) Ihaleyi yapan idarenin ihale yetkilisi kisileri ile bu yetkiye sahip kurullarda gorevli
kisiler.

d) Thaleyi yapan idarenin ihale konusu isle ilgili her tiirlii ihale islemlerini hazirlamak,
yiiriitmek, sonu¢landirmak ve onaylamakla gorevli olanlar.

e) (c) ve (d) bentlerinde belirtilen sahislarin esleri ve iiciincii dereceye kadar kan ve ikinci
dereceye kadar kayin hisimlart ile evlatliklar1 ve evlat edinenleri.

f) (c), (d) ve (e) bentlerinde belirtilenlerin ortaklar1 ile sirketleri (bu kisilerin yonetim
kurullarinda gorevli bulunmadiklar1 veya sermayesinin % 10'undan fazlasina sahip
olmadiklar1 anonim sirketler hari¢). Thale konusu isin damismanlik hizmetlerini yapan
yiikleniciler bu isin ihalesine katilamazlar. Aym sekilde, ihale konusu isin yiiklenicileri de
o isin damigsmanlik hizmeti ihalelerine katilamazlar. Bu yasaklar, bunlarin ortaklik ve
yonetim iligkisi olan sirketleri ile bu sirketlerin sermayesinin yarisindan fazlasina sahip
olduklari sirketleri icin de gecerlidir. Thaleyi yapan idare biinyesinde bulunan veya idare ile
ilgili her ne amacla kurulmus olursa olsun vakif, dernek, birlik, sandik gibi kuruluslar ile
bunlarin kurmus olduklar1 veya ortak olduklart sirketler bu idarelerin ihalelerine
katilamazlar. Bu yasaklara ragmen ihaleye katilan istekliler ihale disi birakilarak gegici
teminatlar1 gelir kaydedilir. Ayrica, bu durumun tekliflerin degerlendirmesi asamasinda
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tespit edilememesi nedeniyle bunlardan biri iizerine ihale yapilmigsa, teminati gelir
kaydedilerek ihale iptal edilir.”

“MADDE 8.- 4734 sayili Kanunun 11 inci maddesinin iigiincii fikras1 asagidaki sekilde
degistirilmistir. Thaleyi yapan idare biinyesinde bulunan veya idare ile ilgili her ne amacla
kurulmus olursa olsun vakif, dernek, birlik, sandik gibi kuruluslar ile bu kuruluslarin ortak
olduklar sirketler bu idarelerin ihalelerine katilamazlar.”(No: 4964)

“Madde 14.- Ortak girisimler birden fazla gercek veya tiizel kisi tarafindan is ortaklig
veya konsorsiyum olarak iki tiirlii olusturulabilir. Is ortaklig1 iyeleri, hak ve
sorumluluklariyla isin tiimiinii birlikte yapmak iizere, konsorsiyum iiyeleri ise, hak ve
sorumluluklarini ayirtarak isin kendi uzmanlik alanlartyla ilgili kistmlarin1 yapmak {izere
ortaklik yaparlar. Is ortakligi her tiirlii ihaleye teklif verebilir. Ancak idareler, isin farkl
uzmanliklar gerektirmesi durumunda, ihaleye konsorsiyumlarin teklif verip veremeyecegini
ihale dokiimaninda belirtirler. ihale asamasinda ortak girisimden kendi aralarinda bir is
ortaklig1 veya konsorsiyum yaptiklarina dair anlasma istenir. Is ortakligi anlasmalarinda
pilot ortak, konsorsiyum anlasmalarinda ise koordinator ortak belirtilir. Thalenin is ortaklig
veya konsorsiyum iizerinde kalmasi halinde, s6zlesme imzalanmadan 6nce noter tasdikli is
ortakligi veya konsorsiyum sozlesmesinin verilmesi gerekir. Is ortakligi anlasma ve
sozlesmesinde, is ortakligin1 olusturan gercek veya tiizel kisilerin taahhiidiin yerine
getirilmesinde miistereken ve miiteselsil en sorumlu olduklari, konsorsiyum anlasma ve
sozlesmesinde ise, konsorsiyumu olusturan gercek veya tiizel kisilerin, isin hangi kismini
taahhiit ettikleri ve taahhiidiin yerine getirilmesinde koordinatér ortak araciligiyla
aralarindaki esglidiimii saglayacaklari belirtilir.” (No: 4964)

KANUN NO:4054

“Madde 1- Bu Kanunun amaci, mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu
veya kisitlayict anlasma, karar ve uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu
hakimiyetlerini ko&tilye kullanmalarini 6nlemek, bunun igin gerekli diizenleme ve
denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini saglamaktir.”

“Madde 2- Tiirkiye Cumbhuriyeti sinirlart i¢inde mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet
gosteren yada bu piyasalar etkileyen her tiirli tesebbiisiin aralarinda yaptigi rekabeti
engelleyici, bozucu ve kisitlayici anlagsma, uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan
tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye kullanmalar1 ve rekabeti 6nemli 6lciide azaltacak
birlesme ve devralma niteligindeki her tiirlii hukuki islem ve davraniglar, rekabetin
korunmasina yonelik tedbir, tespit, diizenleme ve denetlemeye iliskin iglemler bu Kanun
kapsamina girer.”

KANUN NO: 2499

“Madde 1 - Bu Kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye
piyvasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde c¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir.”

“Madde 2 — (Degisik birinci fikra: 29.4.1992 tarih ve 3794 sayih Kanun md. 1 ile)
Sermaye piyasasi araglari, bu araclarin ihraci, halka arz1 ve satisi, bunlar ihra¢ veya halka
arz edenler, bu Kanunun 40 1nc1 maddesi ¢ercevesinde borsalar ve teskilatlanmis diger
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piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari ve Sermaye Piyasasi
Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Ancak halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarin halka
arz edilmeyen hisse senedi ihraglar1 bu Kanun kapsami disindadir. Bu Kanunda hiikiim
bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir.”

KANUN NO: 4875

Madde 1- Bu Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatinmlarin 6zendirilmesine, yabanci
yatinmcilarin haklarinin korunmasi ile yatirim ve yatirimci tanimlarinda uluslar arasi
standartlara uyulmasina, dogrudan yabanci yatirnmlarin gerceklestirilmesinde izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla
dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasina iligskin esaslar1 diizenlemektir. Bu Kanun,
dogrudan yabanc1 yatirimlara uygulanacak muameleyi kapsar.

Madde 3

a) Yatirim Serbestisi ve Milli Muamele

Uluslar aras1 antlagmalar ve 6zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi 6ngoriilmedikge;
1-Yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim yapilmasi serbesttir.
2- Yabanci yatirimeilar yerli yatirimcilarla esit muameleye tabidirler.
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EK-2 REKABETI ENGELLEYiCi ANLASMA VE TESEBBUS DOSYALARI

KANUN'UN 4. MADDESI KAPSAMINDA INCELENEN YATAY VE DIiKEY
ANLASMALARIN iCERIKLERI
Yatay Anlagmalar Dikey Anlasmalar
Anlasmalar Tesebbiis Yeniden Satis YSFT Kapsaminda
Birligi Fiyatinin Olmayan Dosyalar
Karan Tespiti (YSFT)
1999 3 0 1 2
2000 12 5 2 11
2001 9 10 2 7
2002 20 10 0 6
2003 19 10 3 8
2004 35 11 2 22
Toplam 98 46 10 56

*Kaynak: Rekabet Kurulu, 2005

KANUN'UN 4. MADDESI KAPSAMINDA INCELENEN YATAY VE DIiKEY
ANLASMALARIN iCERIKLERI
Yatay Anlagsmalar Dikey Anlasmalar
Anlasmalar Tesebbiis Yeniden Satis YSFT Kapsaminda
Birligi Fiyatimin Olmayan Dosyalar
Karan Tespiti (YSFT)
1999 3 0 1 2
2000 12 5 2 11
2001 9 10 2 7
2002 20 10 0 6
2003 19 10 3 8
2004 35 11 2 22
Toplam 98 46 10 56

*Kaynak: Rekabet Kurulu, 2005
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REKABET KURUMU KANUNU DOLAYISIYLA VERILEN CEZALARIN SEKTOREL DAGILIMI

01/01/1999 ILE 31/12/2004 TARIHLERI ARASINDA KANUN'UN ILGILI HUKUMLERINE GORE VERILEN PARA CEZALARININ SEKTOREL
DAGILIMI (MILYON TL) S o o
(1/1/1999 TARIHI VE SONRASI ITIBARIYLE INCELEMEYE BASLANAN DOSYALARA ILISKIN PARA CEZALARINA YER VERILMISTIR)

SEKTOR 16/2 16/3 | 16/1(a) | 16/1(b) | 16/1(c) 17(a) 17(d)
Saglik, Egitim, Spor, Diger Hizmetler ve Serbest Meslek 2.482.666
Faaliyetleri
Demir Celik
Demir Digi Metaller
Elektrik-Gaz-Su 9.557.363 160.350
insaat, Cimento ve Diger insaat Malzemeleri 24.644.452 | 68.077 18.495 | 58.663
Kimya ve Kimyasal Urtinler, PetroKimya, Petrol Urlnleri, Glibre 7.607.033 | 30.585 5.942 | 52.937 730
Maden ve Madencilik 41.023
Pismis Kil ve Seramik 12.870.077 | 2.377 8.912
Plastik ve Kauguk Urlnler
Basin ve Yayin, Plak, Kaset vb. Kayitl Medyanin Gogaltiimasi 5.900.290 [ 6.932 | 5.816 10.769 264.722
Biro Makineleri ve Bilgisayar 4.169 7.532
Elektrik-Elektronik 522 2.698
Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit Urtnleri
Tibbi Aletler, Hassas ve Optik Aletler 53.150
Telekomiinikasyon 38.512.464 | 11.697 49.292 473.778 4.320
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Beyaz Esya, Mob., Oyuncak, Spor Malz., Mizik Aletleri, 5.816 727 2.908

Kuyumculuk

Gida Uriinleri ve icecekler 2.551.098 | 17.099 5.942 [ 113.943 14.260
Makine ve Techizat imalati 3.796 891 3.920

Tarim ve Hayvancilik, Orman Urlnleri, Su UrGnleri 2.487.287 | 3.565 5.942

Tekstil ve Hazir Giyim, Deri ve Deri Urlnleri 2.377 5.942

Tatdn Urdnleri 2.652 7.396

Ulastirma 1.666.905 | 3.552 28.449 3.565
Turizm 193.764 71.299

Finansal Hizmetler (Bankacilik, Sigortacilik ve Diger Mali 6.748.560 | 38.314 70.987

Kuruluslar)

Kara, Hava, Deniz ve Demiryolu Tasitlar 7.567.439

Saghk, Egitim, Spor, Diger Hizmetler ve Serbest Meslek 116.787 | 3.430 55.036 | 146.617

Faaliyetleri

Diger 11.560
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01/01/2004 ILE 31/12/2004 TARIHLERI ARASINDA KANUN'UN ILGILI HOUKUMLERINE GORE VERILEN PARA CEZALARININ SEKTOREL DAGILIMI
(MILYON TL)

SEKTOR 16/2 16/3 | 16/1(a) | 16/1(b) | 16/1(c) | 16/1(d) | 17(a) [ 17(b) | 17(c) | 17(d)
Saglik, Egitim, Spor, Diger Hizmetler ve Serbest Meslek 2.482.666
Faaliyetleri
Demir Gelik
Demir Digi Metaller
Elektrik-Gaz-Su
insaat, Cimento ve Diger insaat Malzemeleri 19.790.902 | 28.817 23.766
Kimya ve Kimyasal Uriinler, PetroKimya, Petrol Ur{inleri, 319.849 | 6.536 5.942 11.883
Gubre
Maden ve Madencilik
Pismis Kil ve Seramik 12.870.077 | 2.377 8.912

Plastik ve Kauguk Urlnler

Basin ve Yayin, Plak, Kaset vb. Kayitl Medyanin
Cogaltiimasi

Biro Makineleri ve Bilgisayar

Elektrik-Elektronik

Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit Urtnleri

Tibbi Aletler, Hassas ve Optik Aletler

Telekomiinikasyon 473.778
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Beyaz Esya, Mob., Oyuncak, Spor Malz., Mizik Aletleri,
Kuyumculuk

Gida Uriinleri ve icecekler 2.031.842 | 13.963 5.942 | 103.978 14.260
Makine ve Techizat imalati 891 2.971

Tarim ve Hayvancilik, Orman Urlnleri, Su Urlnleri 3.565 5.942

Tekstil ve Hazir Giyim, Deri ve Deri Urnleri 2.377 5.942

Tatdn Urdnleri 1.634 5.942

Ulastirma 1.438.129 | 1.188 20.796 3.565
Turizm 71.299

Finansal Hizmetler (Bankacilik, Sigortacilik ve Diger Mali 25.252 38.620

Kuruluslar)

Kara, Hava, Deniz ve Demiryolu Tasitlar 7.122.297

Saglk, Egitim, Spor, Diger Hizmetler ve Serbest Meslek
Faaliyetleri

Diger
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EK-3: OZELLESTiRMESi YAPILAN KURULUSLAR (2005 ve 2006)

2005 YILI UYGULAMALARI

SATIS / DEVIR iSLEMI TAMAMLANAN
KURULUSLAR:

SOZLESME SATIS / DEVIR
BEDELI
TARIHI (%)
BLOK SATIS :

ATAKOY TURIZM TES. TiC. A.S. 28/02/2005 33.697.808
ATAKOY OTELCILIK A.S. 28/02/2005 62.796.764
ATAKOY MARINA ve YAT iSL. A.S. 28/02/2005 23.755.428
ETI ALUMINYUM A.S. 29/07/2005 305.000.000
KIBRIS TURK HAVA YOLLARI 09/09/2005 33.000.000
T. TELEKOM 14/11/2005 6.550.000.000
ADAPAZARI SEKER FAB. A.S. 15/11/2005 45.750.000
Blok Satis Toplamu 7.054.000.000

TESIS ve VARLIK SATIS veya DEVRI:
TDI - M/S Karadeniz Gemisi 03/01/2005 4.200.000
SUMER H.-1 Taginmaz 27/01/2005 754
SUMER H.-1 Taginmaz 28/01/2005 82.459
TEKEL-1 Taginmaz 02/02/2005 23.317
TEKEL-1 Taginmaz 08/02/2005 61.522
TEKEL-2 Taginmaz 09/02/2005 33.258
TEKEL - Kristal Tuz Raf. ile Kagizman Tuzlasi 10/02/2005 715.000
TEKEL-2 Taginmaz 11/02/2005 135.064
SUMER H.-Istanbul imar Ltd. Sti. 14/02/2005 3.569.801
TEKEL-1 Tasinmaz 15/02/2005 20.071
TEKEL-3 Taginmaz 16/02/2005 111.868
TEKEL-1 Tasinmaz 17/02/2005 28.864
TEKEL -2 Taginmaz 18/02/2005 1.032.155
TEKEL-1 Tasinmaz 22/02/2005 127.692
TEKEL-1 Tasinmaz 24/02/2005 44.618
TEKEL-14 Tasinmaz 01/03/2005 240.839
TEKEL-1 Tasinmaz 12/04/2005 32.436
SUMER H. - Beykoz Igletmesi 13/04/2005 29.750.000
SUMER H.-Makina ve Techizat 27/05/2005 4.143.467
TEKEL-1 Tasinmaz 07/06/2005 30.249
TEKEL-1 Tasinmaz 16/06/2005 25.508
SUMER H.-1 Taginmaz 16/06/2005 16.485
SUMER H.-1 Taginmaz 17/06/2005 16.542
SUMER H.-3 Tasinmaz 21/06/2005 482.738
SUMER H.-1 Taginmaz 28/06/2005 665.216
TUGSAS-Samsun Giibre San. A.S. 04/07/2005 41.000.000
ERCIYES Sosyal Tesisi (DST) 07/07/2005 469.000
ERCIYES Sosyal Tesisi (BAYINDIRLIK) 07/07/2005 232.000
ERCIYES Sosyal Tesisi (KARAYOLLARI) 07/07/2005 306.000
SUMER H.-1 Taginmaz 11/07/2005 493.264
SUMER H.-Manisa Pam. Men. A.S. 12/07/2005 3.751.000
SUMER H.-Aselsan (%0.27) 21-22/7/2005 1.371.063
EBUAS - 5 Taginmaz 27/07/2005 101.044
EBUAS - 1 Tasinmaz 28/07/2005 1.047.434
KUSADASI TATIL KOYU 28/07/2005 34.500.000
SUMER HOLDING - Sarikamis Ayakkabi Isletmesi 11/08/2005 1.325.000
SUMER HOLDING - 2 Taginmaz 23/08/2005 6.611.813
SUMER HOLDING-Tercan Isl. Makina ve techizat 25/08/2005 91.582
TUGSAS-Fatsa Depolari 26/08/2005 973.000
SUMER HOLDING-Merinos Isl. Makina ve techizat 05/09/2005 2.870.544
TUGSAS-Tekirdag Depolari 05/09/2005 1.250.000
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SUMER HOLDING - 2 Taginmaz 14/09/2005 62.533
TEKEL - TEKA ile Sigara San. Isl. A.S.'ye ait puro mar. ve 31/08/2005 1.325.000
varliklari
HILTON OTELI 15/11/2005 255.500.000
SUMER HOLDING - 1 Taginmaz 24/11/2005 16.630
TEKEL - 1 Tasinmaz 13/12/2005 519.558
SUMER HOLDING - 1 Taginmaz 20/12/2005 6.101
THY - USAS (%3) Agustos- 4.828.427
Aralik/2005
KBI - Murgul'da 41 Arsa Kasim-Aralik/2005 31.599
Tesis ve Varlik Satis veya Devri Toplami 404.272.515
HALKA ARZ
PETKIM 15/04/2005 273.719.603
Halka Arz Toplanu 273.719.603
IMKB'DE SATIS
TUPRAS 04/03/2005 453.977.633
PETKIM 02-05/12/2005 6.257.009
IMKB 'de Satis Toplani 460.234.642
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2005 YILI UYGULAMALARI

SATIS / DEVIR iSLEMI TAMAMLANAN
KURULUSLAR:
SOZLESME SATIS / DEVIR BEDELI
TARIHI ($)
BEDELLI DEVIR ISLEMLERI:
SEKA-2 Taginmaz 05/01/2005 74.477
TUPRAS-8 Taginmaz 03/02/2005 4.716
KBI-3 Taginmaz 22/02/2005 9.987
TDi-1 Tasinmaz 03/03/2005 450.000
SEKA-3 Taginmaz 08/03/2005 2.891.017
TDI-Sehir Hat. Hiz. ve Gemiler 15/03/2005 21.820.000
TEKEL-1 Taginmaz 07/04/2005 42.697
TEKEL-10 Taginmaz 07/04/2005 100.405
TEKEL-4 Taginmaz 08/04/2005 87.802
TEKEL-1 Taginmaz 29/04/2005 3.463
ETI ALUMINYUM-4 Tasinmaz 05/05/2005 65.957
TEKEL-2 Taginmaz 05/05/2005 300.529
SEKA-2 Taginmaz 03/06/2005 1.283.161
TEKEL-1 Tasinmaz 07/07/2005 45.917
TEKEL-1 Taginmaz 11/07/2005 27.698
TDi-Turan Emeksiz Yolcu Gemisi 20/07/2005 100.000
TUPRAS-1 Taginmaz 22/07/2005 63
TEKEL-1 Taginmaz 10/08/2005 720.984
TEKEL-1 Tasinmaz 15/08/2005 197.841
SUMER H.-Yesilova Hali Yiin Ipligi ve Bat. Fab. Tic. A.S. 31/08/2005 73.497
TEDAS-1 Tasinmaz 15/09/2005 18.529
TEDAS-1 Tasinmaz 21/09/2005 1.950
TEKEL-1 Taginmaz 23/09/2005 160.186
TEDAS-1 Tasinmaz 28/09/2005 1.121
TEDAS-1 Tasinmaz 30/09/2005 64.523
TEDAS- 2 Tasinmaz 12/10/2005 805
TEDAS- 2 Tasinmaz 15/11/2005 14.955
TEKEL-1 Taginmaz 23/11/2005 41.067
TEDAS-1 Tasinmaz 24/11/2005 936
TEDAS-4 Tasinmaz 01/12/2005 1.071.790
SUMER H.-9 Daire 22/12/2005 278.852
TEDAS-2 Tasinmaz 29/12/2005 58.546
Bedelli Devir Toplanu 30.013.471
GENEL TOPLAM 8.222.240.231
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2006 YILI UYGULAMALARI

SATIS / DEVIR ISLEMI TAMAMLANAN
KURULUSLAR:

SOZLESME SATIS / DEVIR BEDELI
TARIHI ($)
BLOK SATIS :
TUPRAS 26/01/2006 4.140.000.000
ERDEMIR 27/02/2006 2.770.000.000
BASAK SIGORTA A.S. 16/05/2006 204.376.800
BASAK EMEKLILIK A.S. 16/05/2006 63.623.200
Blok Satis Toplani 7.178.000.000
TESIS ve VARLIK SATIS veya DEVRI:
THY-USAS (%3) 19-25/01/2006 5.181.739
TEKEL- Kayacik Tuzlasi 26/01/2006 42.200.000
TEKEL-Kaldinm Tuzlas! 26/01/2006 40.700.000
BUYUK ANKARA OTELI 26/01/2006 36.830.000
TEKEL-Ankara Bagmiidiirliik Binasi (ikiz Kuleler) 31/01/2006 100.000.000
TEKEL-Izmir'de 1 Arsa 23/02/2006 556.657
TEKEL-Agri'da 1 Arsa 24/02/2006 5.528
TEDAS-Manisa'da direk yeri 01/03/2006 1.460
TEKEL-Yavsan Tuzlasi 02/03/2006 37.300.000
TEKEL-Bursa'da 1 Daire 03/03/2006 46.469
TEKEL-Bursa'da 1 Daire 06/03/2006 32.360
TEKEL-Bursa'da 1 Daire 07/03/2006 48.439
SUMER HOLDING-izmir'de 1 Taginmaz 07/03/2006 4.229
BUYUK EFES OTELI 07/03/2006 121.500.000
KIZILAY EMEK ISHANI 08/03/2006 55.500.000
TEDAS-Istanbul'da direk yeri 04/04/2006 6.270
SUMER HOLDING-izmir'de 1 Taginmaz 18/05/2006 5.710
TEDAS istanbul'da 1 taginmaz 28/06/2006 2.464
BUYUK TARABYA OTELIL 30/06/2006 145.300.000
KBI Murgul Isl.-Hidroelektrik Santrali-Samsun'da varliklar 06/07/2006 37.600.000
TEDAS istanbul'da 1 taginmaz 10/07/2006 12.633
TEDAS Istanbul'da 2 taginmaz 26/07/2006 7.780
TEDAS istanbul'da 2 taginmaz 03/08/2006 7.576
TEDAS Kocaeli'de 2 taginmaz 07/08/2006 5.228
TEDAS istanbul'da 2 tasinmaz 09/08/2006 2.524
TEDAS Kocaeli'de 1 tasinmaz 10/08/2006 1.194
TEDAS Istanbul'da 2 taginmaz 15/08/2006 69.378
TEDAS Mersin'de taginmaz 22/09/2006 13.617
TEKEL Tekirdag'da 1 taginmaz 03/10/2006 214.492
TEKEL Bartin'da 1 taginmaz 03/10/2006 5.344
TEKEL Sinop'ta 1 taginmaz 04/10/2006 36.738
TDI Samsun'da tasinmaz (Eski Acente Binasi) 04/10/2006 169.389
TEKEL iskenderun'da 1 tasinmaz 05/10/2006 25.217
TEKEL Tekirdag'da 1 taginmaz 05/10/2006 190.797
TEKEL Tekirdag'da 1 taginmaz 05/10/2006 89.035
TEKEL Kirklareli'de taginmaz 10/10/2006 94.257
TEKEL Iskenderun'da 1 tasinmaz 11/10/2006 64.205
TEKEL Bodrum Sosyal Tesisleri ve Taginmazlari 18/10/2006 1.780.001
Tesis ve Varlik Satis veya Devri Toplamu 625.610.730
HALKA ARZ
THY 16-17-18/05/2006 207.820.151
Halka Arz Toplanu 207.820.151
IMKB'DE SATIS
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2006 YILI UYGULAMALARI

SATIS / DEVIR ISLEMI TAMAMLANAN
KURULUSLAR:
SOZLESME SATIS / DEVIR
BEDELI
TARIHI (%)
BEDELLI DEVIR ISLEMLERI:
TEKEL - 1 Tasinmaz 03/01/2006 144.676
TEKEL - 1 Tasinmaz 05/01/2006 10.561
TEKEL - 1 Tasinmaz 06/01/2006 53.542
TDI - Yakit IT Gemisi 20/01/2006 180.000
TEKEL — 1 Taginmaz 22/02/2006 30.610
TEDAS - 2 Tasinmaz 22/03/2006 350.404
TEKEL — 1 Taginmaz 07/04/2006 925.909
TEDAS - 1 Tasinmaz 08/06/2006 388
TEDAS - 3 Tasinmaz 23/06/2006 28
TEKEL — 1 Taginmaz 26/06/2006 233.938
TEKEL — 1 Taginmaz 28/06/2006 224.779
TEKEL - 198 Tasinmaz 30/06/2006 75.849.826
TEKEL — 2 Taginmaz 06/07/2006 2.000.340
TEKEL — 2 Taginmaz 12/07/2006 180.283
TEKEL — 1 Taginmaz 14/07/2006 19.764
TEKEL — 1 Taginmaz 19/07/2006 6.982
SUMER HOLDING - 1 Taginmaz 27/07/2006 447.617
TDI - Sehir Hat. Canakkale Hiz. Ve 9 Gemi 14/08/2006 65.908
TEDAS - 1 Tasinmaz 04/09/2006 19.897
TEKEL — 1 Taginmaz 11/09/2006 61.356
TEDAS - 1 Tasinmaz 14/09/2006 149.085
TEKEL — 1 Tasinmaz 14/09/2006 453.043
TEKEL — 1 Taginmaz 20/09/2006 398.769
TEKEL — 1 Taginmaz 04/10/2006 76.252
TEKEL — 1 Taginmaz 09/10/2006 93.027
TEKEL — 1 Tasinmaz 20/10/2006 50.723
Bedelli Devir Toplami 82.027.707
GENEL TOPLAM 8.093.458.588

SATIS / DEVIR ONAYI ALINAN VE SOZLESME iMZA ASAMASINDA OLAN KURULUSLAR:

SATIS / DEVIR TUTARI
ONAY TARIHi ($)

ARAC MUAYENE iST. 1. Bélge 14/02/2005 300.250.000
ARAC MUAYENE IST. II. Bélge 14/02/2005 313.250.000
TCDD - Mersin Limani 07/11/2005 755.000.000
KBI - 3 Maden Sahasi 17/02/2006 147.214
TEKEL - 3 Tasinmaz 25/08/2006 725.779
TOPLAM 1.369.372.993
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ONAY ASAMASINDA OLAN KURULUSLAR:

SATIS / DEVIR

TUTARI

IHALE TARIHi ($)
TCDD -Iskenderun Limani 09/09/2005 80.000.000
SUMER HOLDING Tasucu Limani 11/08/2006 15.500.000
TDCI Deveci Demir Madeni Sahasi 12/09/2006 21.500.000
TOPLAM 117.000.000

* Kaynak: ODB, 2006
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EK-4 HOLDINGLERIN GENEL iSTATISTiKLERIi

Frekanslar
Istatistikler
SIRKET |HOLDING | SEKTOR | ORAN |HALKACIK| YL [SERMAYE| ISCI
N Gecerli 357 357 330 354 356 0 0 0
Eksik 0 0 27 3 1 357 357 357
Ortalama 7,5630 | 21,8848 | 41,5023 1,8315
Standart Sapma 4,49839 | 12,72859 | 33,07107 | 37487
Frekans Tablosu
HOLDING
Kimdilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli  alarko 14 3,9 3,9 3,9
dogan 19 53 53 9,2
dogan yayin 32 9,0 9,0 18,2
sabanci 38 10,6 10,6 28,9
koc 72 20,2 20,2 49,0
transtirk 20 5,6 5,6 54,6
yazicilar 9 2,5 2,5 57,1
net 21 5,9 59 63,0
medya 16 45 45 67,5
efes 9 2,5 2,5 70,0
egs 19 53 53 75,4
gsd 12 3,4 3,4 78,7
eczacibasl! 18 5,0 5,0 83,8
ihlas 31 8,7 8,7 92,4
deva 6 1,7 1,7 94,1
mazhar zorlu 14 3,9 3,9 98,0
nergis 6 1,7 1,7 99,7
petkim 1 ,3 ,3 100,0
Toplam 357 100,0 100,0
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SEKTOR

Kamulatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran

Gecgerli  agac-orman 4 1,1 1,2 1,2
ambalaj 2 6 6 1,8
bankacilik 1,4 1,5 3,3
basin 35 9,8 10,6 13,9
bilisim 14 3,9 42 18,2
cam-seramik 2 6 6 18,8
gimento 2 6 6 19,4
demir-celik 2 ,6 ,6 20,0
egitim 2 6 ,6 20,6
elektrik-elektronik 8 2,2 2,4 23,0
emlak 1 3 3 23,3
enerji-petrol 18 5,0 55 28,8
finans 26 7,3 7,9 36,7
gemicilik 1 3 3 37,0
gida 5 1,4 1,5 38,5
glvenlik 2 6 ,6 39,1
havacilik 3 8 9 40,0
icecek 9 2,5 2,7 42,7
ilag 5 1,4 1,5 442
insaat 10 2,8 3,0 47,3
kimya 3 ,8 9 48,2
lastik 3 ,8 ,9 491
maden 1 3 3 49,4
makine 12 3,4 3,6 53,0
medya 13 3,6 3,9 57,0
nakliyat 1 3 3 57,3
otomotiv 18 5,0 55 62,7
pazarlama 13 3,6 3,9 66,7
perakende 8 2,2 2,4 69,1
plastik 8 2,2 2,4 715
portfdy 7 2,0 2.1 73,6
proje 3 ,8 9 74,5
saglik 2 ,6 ,6 75,2
saglk drdnleri 1 3 3 75,5
sigorta 12 3,4 3,6 79,1
tarim Grlnleri 2 6 6 79,7
tekstil-konfeksiyon 10 2,8 3,0 82,7
telekom 4 1,1 1,2 83,9
ticaret-hizmet 21 59 6,4 90,3
turizm 23 6,4 7,0 97,3
tatdn 2 ,6 ,6 97,9
yapimalzemesi 7 2,0 2,1 100,0
Toplam 330 92,4 100,0

Eksik Sistem 27 7,6

Toplam 357 100,0
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HALKACIK

Kimdlatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran
Gegerli Evet 60 16,8 16,9 16,9
Hayir 296 82,9 83,1 100,0
Toplam 356 99,7 100,0
Eksik Sistem 1 3
Toplam 357 100,0

Holding Sirketlerinin Genel Sektorel Dagilimlari

Istatistikler
SIRKET HOLDING SEKTOR ORAN HALKACIK YL SERMAYE ISCI
N Gegerli 357 357 330 354 356 0 0 0
Eksik 0 0 27 3 1 357 357 357
Ortalama 7,5630 21,8848 41,5923 1,8315
Standart Sapma 449839 | 12,72859 | 33,07107 37487
SIRKET SEKTOR

HOLDING alarko 1 Alarko C Makine
2 Alamsas Makine

3 Alsim Al
4 Alarko F Yapimalzemesi
5 Attas Al Turizm
6 Alarko G Finans

7 Almt Al
8 Altek Al Enerii-petrol

9 Alfarm A
10 Aldem Al insaat
11 Al-Riva insaat
12 Al-Riva insaat
13 Al-Riva insaat
14 Mosalark .
Toplam N 14 10
dogan 1 Isedas | Enerji-petrol
2 Milliyet Basin
3 milliyet Basin
4 dogan ha Basin
5 dogan fa Finans
6 dogan te Telekom
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7 petrol o Eneriji-petrol
8 erk petr Enerji-petrol
9 milpa ti Pazarlama
10 milta tu Turizm
11 dogan ot Otomotiv
12 dogan ya Basin
13 zigana e Enerii-petrol
14 disbank Bankacilik
15 dogan or
16 dogan ka agac-orman
17 ditas do Makine
18 gelik ha demir-gelik
19 dogan ha Havacilik
Toplam N 19 18
Sggli” ! DOGAN TE Telekom
2 DYG ILAN Medya
3 DOGAN &
4 BIRYAY B Basin
5 DOGAN OF Basin
6 DOGAN PR Medya
7 DIGITAL Bilisim
8 MilLHA M Basin
9 DOGAN HA Basin
10 DOGAN BU Basin
11 DOGAN HA Havacilik
12 DERGI PA Basin
13 KARTEM T Turizm
14 DUNYA sU Basin
15 HURRIYET Basin
16 DOGAN Ki Basin
17 DOGAN GA Basin
18 DOGAN iL Basin
19 ANS ULUS Basin
20 DOGAN MU Medya
21 DOGAN DA Basin
22 YAYSAT Y Pazarlama
23 DOGAN ME Medya
24 BIRPA BI Medya
25 DOGAN DA Pazarlama
26 DOGAN FA Finans
27 DOGAN TV Medya
28 ULTRA KA Medya
29 DOGAN MU Medya
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30 SATIS NO Pazarlama
31 DOGAN DI ticaret-hizmet
32 ALP GORS Basin
Toplam N 32 31
sabanci 1 AKBANK T Bankacilik
2 TEMSA TE Makine
3 EXSA EKS tekstil-konfeksiyon
4 CIMSA Gi Gimento
5 OLMUKSA agac-orman
6 YUNSA YU tekstil-konfeksiyon
7 BRISA BR Lastik
8 ORALITSA Yapimalzemesi
9 SA-PEKSA
10 HOLSA IN
11 SABANCI Bankacilik
12 BNP AK D Bankacilik
13 DONKASAN agac-orman
14 BEKSA CE demir-celik
15 BNP AK D Finans
16 PHILSA P Tatdn
17 P.MORRIS Tatdn
18 AKCANSA Gimento
19 AK MENKU Finans
20 CARREFOU Perakende
21 DIASA Di Perakende
22 BOSSA Ti tekstil-konfeksiyon
23 PILSA PL Plastik
24 INSAIST Plastik
25 AKSIGORT Sigorta
26 BIMSA UL Bilisim
27 UNIVERSA ticaret-hizmet
28 SAB.TELE Telekom
29 EXSA UK
30 ANKARA E Turizm
31 TURSA SA Turizm
32 ENERJISA Eneriji-petrol
33 SAKOSA S tekstil-konfeksiyon
34 GIDASA S Gida
35 SABANCI Plastik
36 TEKNOSA Perakende
37 DUPONT S
38 TOYOTASA Otomotiv
Toplam N 38 34
koc 1 ALTINYUN Turizm
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2 ARGELIK Makine
3 ARGELIK elektrik-elektronik
4 ASIA PAC .
5 AYGAZ A. Eneriji-petrol
6 AYVALIK ticaret-hizmet
7 BASIC IN Finans
8 BEKO ELE elektrik-elektronik
9 BEKO TiC elektrik-elektronik
10 BELDEYAM Otomotiv
11 BIRLESIK Kimya
12 DOGU YAT Finans
13 DUZEY TU Pazarlama
14 ELTEK EL Eneriji-petrol
15 ENTEK EL Eneriji-petrol
16 FORD OTO Otomotiv
17 GOODYEAR Lastik
18 iZOCAM T insaat
19 KAV DANI Pazarlama
20 KOG YAP Yapimalzemesi
21 KOG ALLI Sigorta
22 KOG ALLI Sigorta
23 KOG ATA tarim drdnleri
24 KOG BILG Bilisim
25 KOG ECE Proje
26 KOG FINA Finans
27 KOG KULT ticaret-hizmet
28 KOG SIST Bilisim
29 KOG TUKE Finans
30 KOGCTAS Y Perakende
31 MAKO ELE elektrik-elektronik
32 MARES AL Turizm
33 METAS iZ Maden
34 MOGAZ PE enerji-petrol
35 NEW HOL. Makine
36 OTOKAR O Otomotiv
37 OTOMOTIV Lastik
38 OTOYOL P Pazarlama
39 OPET PET enerji-petrol
40 RAM DIS ticaret-hizmet
41 RAMERICA .
42 RMK MARI Gemicilik
43 SAMKOGAU Otomotiv
44 SANAL ME Basin
45 SET AUTO Otomotiv
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46 SET OTO Otomotiv
47 SETUR SE ticaret-hizmet
48 TAKOSAN Otomotiv
49 TAM SIGO Sigorta
50 TANI PAZ Pazarlama
51 TAT KONS Gida
52 TAT TOHU tarim Griinleri
53 TEK-ART ticaret-hizmet
54 TOFAS TU Otomotiv
55 TURK DEM Makine
56 TURK TRA Makine
57 ULTRA KA Telekom
58 ZINERJI enerji-petrol
59 BELDESAN Otomotiv
60 BILKOM B Bilisim
61 BIRMOT B Otomotiv
62 BOZKURT Gida
63 BURSA GA enerji-petrol
64 DOKTAS D Makine
65 GVZ SES Bilisim
66 i.D.E.A. .
67 KOGCNET H Bilisim
68 KOFISA T ticaret-hizmet
69 MIGROS T Perakende
70 OTOKOC O Otomotiv
4 OTOYOL S Otomotiv
72 SETAIRH Havacilik
Toplam N 72 69
transtirk | 1 MAKINA T Makine
2 MAKINA T Pazarlama
3 DATA BiL Bilisim
4 FESKAR R ticaret-hizmet
5 PLASTEK Plastik
6 STAR GAY ingaat
7 TIBOT YA Perakende
8 SIGMA OT Bilisim
9 GATEKS | tekstil-konfeksiyon
10 GITAS GE Plastik
11 T.H.GEO- Bilisim
12 OPTRONIL elektrik-elektronik
13 MARES RE ticaret-hizmet
14 SHEFFER Makine
15 TRANSTUR Emlak
16 AS KIMYA Kimya
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17 TRANSTUR Sigorta
18 TRANSTUR
19 TRANSTUR Proje
20 interspo tekstil-konfeksiyon
Toplam N 20 19
yazicilar |1 ANADOLU Portfoy
2 ANADOLU icecek
3 ANADOLU Otomotiv
4 ANADOLU Otomotiv
5 CELIK MO Otomotiv
6 ANADOLU Finans
7 EFESTUR Turizm
8 POLINAS Plastik
9 EFES PAZ icecek
Toplam N 9 9
net 1 Net Turi Turizm
2 Net Turi Basin
3 Net Yapi Yapimalzemesi
4 Asyanet Turizm
5 inter Tu Turizm
6 Net Maga ticaret-hizmet
7 Netel Ne Turizm
8 Netsel T Turizm
9 Side Tur Turizm
10 Halikarn Turizm
11 Voyager Turizm
12 Elite De Proje
13 Green Ka Turizm
14 Kozmos T Turizm
15 Degere E
16 Loytas L Turizm
17 Reform S Sigorta
18 Gokova T Turizm
19 Merit Tu Turizm
20 Seranet ticaret-hizmet
21 Urart Gl ticaret-hizmet
Toplam N 21 20
medya |1 SABAH YA Basin
2 1NUMARA Basin
3 GAZETEV Basin
4 MEDYA OF Basin
5 BIRLESIK Basin
6 MEDYA BA Basin
7 TURKPORT Basin

188




8 MEDYA-SA Medya
9 SABAH DE Basin
10 SABAH Ki Basin
11 SABAH PA Pazarlama
12 SECURACA Gulvenlik
13 IPR ULUS Medya
14 ARCH FOR ticaret-hizmet
15 SABAH YA Basin
16 MEDYA HO Medya
Toplam N 16 16
efes 1 COCA-COL icecek
2 AZERBAYC icecek
3 COCA-COL icecek
4 COCA-COL icecek
5 TONUS JO Finans
6 EFES INV Finans
7 TAJIKIST icecek
8 TURKMENI icecek
9 EFES SIN ticaret-hizmet
Toplam N 9 9
Egs 1 EGS EGES cam-seramik
2 ANTALYA Portféy
3 PLANET Y Perakende
4 GUCBIRLI Portféy
5 KARADENI Portféy
6 EGS FK.D ticaret-hizmet
7 EGS FACT Finans
8 GUCBIRLI Portféy
9 EGS YATI Finans
10 EGS DIS ticaret-hizmet
11 EGS GMYO Finans
12 SIMEGS A
13 EGS SIST Bilisim
14 EGS ENER enerji-petrol
15 DENSER A
16 IPEKYOLU
17 EGS PERD
18 EGS SIGO Sigorta
19 E PARK A .
Total N 19 14
Gsd 1 GSD DIS ticaret-hizmet
2 TEKSTIL Bankacilik
3 TEKSTIL Finans
4 GSD FACT Finans
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5 GSD YATI Finans
6 GSD SIGO Sigorta
7 GSD EGIT Egitim
8 TEKSTIL Bilisim
9 THE EURO Finans
10 GSD INTE
11 TEKSTIL Finans
12 TEKSTIL Finans
Toplam N 12 11
$E|cza0|ba 1 EiS Ecz ilag
2 Eczacib Yapimalzemesi
3 Eczaci saglik Urunleri
4 EiP Ecz ilag
5 Eczacib Portfoy
6 intema Yapimalzemesi
7 EBIi Ecza Bilisim
8 ipek Ka agac-orman
9 Kaynak
10 .EKS Ecz cam-seramik
11 EKOM Ec ticaret-hizmet
12 Eczacib Finans
13 EBM.Ban Yapimalzemesi
14 ESi Ecz Sigorta
15 Eczacib Finans
16 Eczacib Pazarlama
17 E-Kart Guvenlik
18 Atli Zi Makine
Toplam N 18 17
ihlas 1 Tasfiye Finans
2 ihlas Si Sigorta
3 ihlas Ev elekirik-elektronik
4 Yay-Sat Pazarlama
5 ihlas Ki Kimya
6 inlas Fu ticaret-hizmet
7 ihlas Ga Finans
8 ihlas Me Saglik
9 ihlas Ge Nakliyat
10 ihlas Ta elektrik-elektronik
11 inlas Ha Basin
12 Eko Ener enerji-petrol
13 ihlas Eg Egitim
14 Promas P Medya
15 ihlas Ya insaat
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16 Kuzuluk Turizm
17 Kristal Gida
18 ihlas Re Medya
19 inlas Ne Bilisim
20 Dogu Yat Finans
21 Kristal icecek
22 iletisim Basin
23 Kia-ihla Otomotiv
24 ihlas Pa Pazarlama
25 ihlas Mo
26 Bursa-Ya enerji-petrol
27 Kibris B
28 ihlas Ga Basin
29 ihlas Ya Basin
30 ihlas Ox insaat
31 ihlas Gi Gida
Toplam N 31 29
deva 1 DEPA iLA ilac
2 CARLO ER ilag
3 VETAS VE ilag
4 EVMA EV elektrik-elektronik
5 DETAS AM Ambalaj
6 SAYAT SA Saglik
Toplam N 6 6
mazhar | 1 KAPLAMIM Ambalaj
2 EGE GlYi Sigorta
3 GUGBIRLI Portfoy
4 KIPAA.S Perakende
5 GUC YAPI insaat
6 iZMIR EN enerji-petrol
7 ARES ALA
8 ASAD ENE enerji-petrol
9 REMA A.S
10 EGE PAMT Turizm
1 PLASTEK Plastik
12 EGEPLAST Plastik
13 EGE YILD
14 EGE SIiGO sigorta
Toplam N 14 11
nergis |1 SIFASA.|  tekstil-konfeksiyon
2 POLYLEN tekstil-konfeksiyon
3 NERGIS T tekstil-konfeksiyon
4 OLAY BAS basin
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EK-5 iSBIiRLiGi TANIMLAYICI iSTATISTiKLERi

Tanimlayici Istatistikler

Standart

Minimum  Maksimum  Ortalama Sapma
yurtici yerli ortaklik 19 0 2 63 684
yurtdisi yerli ortaklik 19 0 0 ,00 ,000
yurtici yabanci ortaklik 19 0 8 1,42 2,168
yurtdisi yabanci ortaklik 19 0 4 58 1,170
yurtici yerli konsorsiyum 19 0 7 1,68 2,286
yurtdisi yerli konsorsiyum 19 0 2 21 ,535
yurtici yabanci konsorsiyum 19 0 11 1,79 2,936
yurtdisi yabanci konsorsiyum 19 0 4 37 955
yurtici yerli J-V kurma 19 0 2 16 ,501
yurtdisi yerli J-V kurma 19 0 1 ,05 229
yurtici yabanci J-V kurma 19 0 5 84 1,537
yurtdisi yabanci J-V kurma 19 0 4 ,68 1,204
yf?rli‘ firmanin hisse senedi 19 0 9 179 2.637
alimi
Zﬁlr)rellinci firmanin hisse senedi 19 0 9 2,00 2.828
yerhli firmaya hisse senedi 19 0 12 2,00 3.416
satimi
yal?aqci firmaya hisse senedi 19 0 1 3.00 3.249
satimi
yerli sirketle birlesme 19 0 1 16 375
yabanci sirketle birlesme 19 3 32 749
yerli sirketle lisans antlasmasi 19 1 ,05 229
Zﬁzzlslri:::keﬂe lisans 19 0 7 68 1,797
Gegerli N 19
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Frekanslar

Frekans Tablosu

bulundugu sektor

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli  Portfoy 13 68,4 68,4 68,4
Yayincilik 1 53 53 73,7
ilac 1 53 53 78,9
icecek 1 53 53 84,2
Tekstil-konfeksiyon 1 53 53 89,5
Petrokimya 1 53 53 94,7
insaat 1 53 53 100,0
Toplam 19 100,0 100,0
kurulus yili
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 1957 1 53 53 53
1958 1 53 53 10,5
1963 1 53 53 15,8
1965 1 53 53 21,1
1967 1 53 53 26,3
1971 1 53 53 31,6
1972 1 53 53 36,8
1973 1 53 53 42,1
1976 1 53 53 474
1980 3 15,8 15,8 63,2
1981 1 53 53 68,4
1982 1 53 53 73,7
1986 1 53 53 78,9
1989 1 53 53 84,2
1993 1 53 53 89,5
1996 1 53 53 94,7
1997 1 53 53 100,0
1°pla 19 100,0 100,0
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istirak sayisi

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 1 1 53 5,6 5,6
2 10,5 11,1 16,7
9 2 10,5 11,1 27.8
11 1 53 5,6 333
12 1 53 5,6 38,9
14 2 10,5 11,1 50,0
15 1 53 5,6 55,6
18 1 53 5,6 61,1
19 2 10,5 11,1 72,2
21 2 10,5 11,1 83,3
31 1 53 5,6 88,9
32 1 53 5,6 94,4
57 1 53 5,6 100,0
;"pla 18 94,7 100,0
Eksik Sistem 1 5,3
Toplam 19 100,0
istirak orani
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 1 2 10,5 11,1 11,1
2 3 15,8 16,7 27.8
4 1 53 5,6 333
5 2 10,5 11,1 444
6 1 53 5,6 50,0
8 3 15,8 16,7 66,7
9 1 53 5,6 72,2
11 1 53 5,6 77.8
14 1 53 5,6 83,3
16 1 53 5,6 88,9
21 1 53 5,6 94,4
24 1 53 5,6 100,0
Total 18 94,7 100,0
Eksik Sistem 1 53
Toplam 19 100,0
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halka acik olma

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli Evet 19 100,0 100,0 100,0
halka aciklik orani
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gecerli 21,78 1 5.3 5,6 5,6
22,00 1 5.3 5,6 11,1
25,32 1 5.3 5,6 16,7
25,55 1 53 5,6 22,2
30,21 1 53 5,6 27,8
30,29 1 53 5,6 333
32,55 1 53 5,6 38,9
34,29 1 5.3 5,6 444
34,87 1 53 5,6 50,0
43,44 1 53 5,6 55,6
48,11 1 5.3 5,6 61,1
52,61 1 5.3 5,6 66,7
58,95 1 53 5,6 72,2
70,90 1 53 5,6 77,8
81,60 1 53 5,6 83,3
87,97 1 53 5,6 88,9
88,10 1 53 5,6 94,4
88,86 1 53 5,6 100,0
;"pla 18 94,7 100,0
Eksik Sistem 1 53
Toplam 19 100,0
yurtici yerli ortaklik
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gecerli 0 9 474 474 474
1 8 42,1 42,1 89.5
2 2 10,5 10,5 100,0
;Opla 19 100,0 100,0
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yurtdisi yerli ortaklik

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 19 100,0 100,0 100,0
yurtici yabanci ortaklik
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 9 474 474 474
1 5 26,3 26,3 73,7
2 1 53 53 78,9
3 1 5.3 53 84,2
4 1 53 53 89.5
5 1 5.3 5.3 94,7
8 1 53 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yurtdisi yabanci ortaklik
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 14 73,7 73,7 73,7
1 2 10,5 10,5 84,2
2 1 53 53 89,5
3 1 53 53 94,7
4 1 53 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yurtici yerli konsorsiyum
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 8 42,1 42,1 42,1
1 5 26,3 26,3 68,4
2 2 10,5 10,5 78,9
5 2 10,5 10,5 89.5
6 1 5.3 5.3 94,7
7 1 5.3 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
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yurtdisi yerli konsorsiyum

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 16 84,2 84,2 84,2
1 2 10,5 10,5 94,7
2 1 5.3 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yurtici yabanci konsorsiyum
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 11 57,9 57,9 57,9
1 1 53 53 63,2
2 2 10,5 10,5 73,7
3 1 53 53 78,9
4 1 53 53 84,2
5 1 5.3 53 89.5
6 1 5.3 5.3 94,7
11 1 5.3 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yurtdisi yabanci konsorsiyum
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 15 78,9 78,9 78,9
1 3 15,8 15,8 94,7
4 1 5.3 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yurtici yerli J-V kurma
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegcerli Oran Oran
Gegerli 0 17 89,5 89,5 89,5
1 1 53 53 94,7
2 1 53 53 100,0
iof’la 19 100,0 100,0
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yurtdisi yerli J-V kurma

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 18 94,7 94,7 94,7
1 1 5.3 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yurtici yabanci J-V kurma
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegcerli Oran Oran
Gegerli 0 13 68.4 68.4 68.4
1 2 10,5 10,5 78,9
2 1 5.3 53 84,2
3 1 53 53 89.5
4 1 5.3 5.3 94,7
5 1 53 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yurtdisi yabanci J-V kurma
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 13 68.4 68,4 68.4
1 2 10,5 10,5 78,9
2 2 10,5 10,5 89,5
3 1 53 53 94,7
4 1 5.3 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yerli firmanin hisse senedi alimi
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegcerli Oran Oran
Gegerli 0 10 52,6 52,6 52,6
1 2 10,5 10,5 63,2
2 1 5.3 5.3 08,4
3 2 10,5 10,5 78,9
4 2 10,5 10,5 89.5
7 1 53 53 94,7
9 1 53 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
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yabanci firmanin hisse senedi alimi

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegcerli Oran Oran
Gegerli 0 7 36,8 36,8 36,8
1 7 36,8 36,8 73,7
4 2 10,5 10,5 84,2
6 1 5.3 53 89.5
8 1 53 53 94,7
9 1 53 53 100,0
;"pla 19 100,0 100,0
yerli firmaya hisse senedi satimi
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegcerli Oran Oran
Gegerli 0 8 42,1 42,1 42,1
1 5 26,3 26,3 68,4
2 3 15,8 15,8 84,2
5 1 53 53 89.5
10 1 53 53 94,7
12 1 53 53 100,0
;"pla 19 100,0 100,0
yabanci firmaya hisse senedi satimi
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 4 21,1 21,1 21,1
1 4 21,1 21,1 42,1
2 4 21,1 21,1 63,2
3 2 10,5 10,5 73,7
5 1 5.3 53 78,9
7 1 53 53 84,2
8 2 10,5 10,5 94,7
11 1 53 53 100,0
;Opla 19 100,0 100,0

199



yerli sirketle birlesme

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegcerli Oran Oran
Gegerli 0 16 84,2 84,2 84,2
1 3 15,8 15,8 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yabanci sirketle birlesme
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 15 78,9 78,9 78,9
1 3 15,8 15,8 94,7
3 1 53 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yerli sirketle lisans antlasmasi
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 18 94,7 94,7 94,7
1 1 53 53 100,0
Topla 19 100,0 100,0
m
yabanci sirketle lisans antlasmasi
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 0 15 78,9 78,9 78,9
1 2 10,5 10,5 89.5
4 1 5.3 5.3 94,7
7 1 53 53 100,0
i(’pla 19 100,0 100,0
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EK-6 SEKTORLERIN YILLARA GORE DAGILIMI

Istatistikler
SEKTOR YIL93 YIL94 YIL95 YIL96 YIL97 YIL98 YIL99 YILOO YILOL YILO2 YILO3 YILO4 YILOS YILO6
N Gegerli 109 48 54 74 78 81 92 95 101 105 105 107 107 107 107
Eksik 0 61 55 35 31 28 17 14 8 4 4 2 2 2 2
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Frekans Tablosu

YIL93
Kumiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran
Gegerli 1 41 37,6 85,4 85,4
2 5 4,6 10,4 95.8
3 1 9 2,1 97,9
4 1 9 2,1 100,0
Topla 48 44,0 100,0
m
Eksik Sistem 61 56,0
Toplam 109 100,0
YIL94
Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 1 44 40,4 81,5 81,5
2 8 7,3 14,8 96,3
3 1 9 1,9 98,1
4 1 9 1,9 100,0
Topla 54 49,5 100,0
m
Eksik Sistem 55 50,5
Toplam 109 100,0
YIL95
Kiimiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran
Gegerli 1 53 48,6 71,6 71,6
2 10 9,2 13,5 85,1
3 7 6,4 9,5 94,6
4 3 2,8 4,1 98,6
6 1 9 1.4 100,0
Topla 74 67,9 100,0
m
Eksik Sistem 35 32,1
Toplam 109 100,0
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YIL96

Kiimiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran

Gegerli 1 53 48,6 67,9 67,9
2 14 12,8 17,9 85,9
3 5 4,6 6,4 92,3
4 4 3,7 5,1 974
5 1 9 1,3 98,7
6 1 9 1,3 100,0
El‘)pla 78 71,6 100,0

Eksik Sistem 31 28,4

Toplam 109 100,0

YIL97
Cumulative
Frequency Percent  Valid Percent Percent

Valid 1 57 52,3 70,4 70,4
2 12 11,0 14,8 85,2
3 5.5 7.4 92,6
4 3,7 4,9 97.5
5 1,8 2,5 100,0
Total 81 74,3 100,0

Missing System 28 25,7

Total 109 100,0
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YIL98

Kiimiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran

Gegerli 1 59 54,1 64,1 64,1
2 16 14,7 17,4 81,5
3 5 4,6 54 87,0
4 4 3,7 4,3 91,3
5 3 2,8 3,3 94,6
6 5 4,6 54 100,0
El‘)pla 92 84,4 100,0

Eksik Sistem 17 15,6

Toplam 109 100,0

YIL99
Kumiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran

Gegerli 1 59 54,1 62,1 62,1
2 17 15,6 17,9 80,0
3 7 6,4 7.4 87,4
4 4 3,7 4,2 91,6
5 2 1,8 2,1 93,7
6 4 3,7 4,2 97,9
7 2 1,8 2,1 100,0
;"pla 95 87,2 100,0

Eksik Sistem 14 12,8

Toplam 109 100,0
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YILOO

Kiuimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran
Gegerli 1 58 53,2 574 574
2 21 19,3 20,8 78,2
3 9 8,3 8,9 87,1
4 5 4,6 5,0 92,1
5 2 1,8 2,0 94,1
6 1 9 1,0 95,0
7 4 3,7 4,0 99,0
8 1 9 1,0 100,0
;Opla 101 92,7 100,0
Eksik Sistem 8 7,3
Toplam 109 100,0
YILO1
Kumiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran
Gegerli 1 61 56,0 58,1 58,1
2 21 19,3 20,0 78,1
3 9 8,3 8,6 86,7
4 6 5,5 5,7 92,4
5 2 1,8 1,9 94,3
7 5 4,6 4.8 99,0
8 1 9 1,0 100,0
;"pla 105 96,3 100,0
Eksik Sistem 4 3,7
Toplam 109 100,0
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YILO02

Kiumiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran

Gegerli 1 55 50,5 524 52,4
2 23 21,1 21,9 74,3
3 7 6,4 6,7 81,0
4 9 8,3 8,6 89,5
5 3 2,8 2,9 92,4
6 1 9 1,0 93,3
7 1 9 1,0 94,3
8 2 1,8 1,9 96,2
9 4 3,7 3.8 100,0
;Opla 105 96,3 100,0

Eksik Sistem 4 3,7

Toplam 109 100,0

YILO3
Kiimiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran

Gegerli 1 54 49,5 50,5 50,5
2 25 22,9 234 73,8
3 8 7,3 7,5 81,3
4 9 8,3 8,4 89,7
5 3 2,8 2,8 92,5
6 1 9 9 93,5
7 1 9 9 94,4
8 2 1,8 1,9 96,3
9 4 3,7 3,7 100,0
;"pla 107 98,2 100,0

Eksik Sistem 2 1,8

Toplam 109 100,0
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YIL04

Kiumiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran

Gegerli 1 55 50,5 514 51,4
2 22 20,2 20,6 72,0
3 9 8,3 8,4 80,4
4 10 9,2 9,3 89,7
5 2 1,8 1,9 91,6
6 2 1,8 1.9 93,5
7 1 9 9 94,4
8 2 1,8 1.9 96,3
9 4 3,7 3,7 100,0
;Opla 107 98,2 100,0

Eksik Sistem 2 1,8

Toplam 109 100,0

YILOS
Kiimiilatif
Frekans Oran Gecerli Oran Oran

Gegerli 1 53 48,6 49,5 49,5
2 24 22,0 22,4 72,0
3 8 7,3 7,5 79,4
4 10 9,2 9.3 88.8
5 3 2,8 2,8 91,6
6 1 9 9 92,5
7 2 1,8 1,9 94,4
8 1 9 9 95,3
9 4 3,7 3,7 99,1
10 1 9 9 100,0
;"pla 107 98,2 100,0

Eksik Sistem 2 1,8

Toplam 109 100,0
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YILO06

Kiimiilatif
Frekans Oran Gegerli Oran Oran

Gegerli 1 52 47,7 48,6 48,6
2 23 21,1 21,5 70,1
3 10 9,2 9,3 79,4
4 10 9,2 9,3 88,8
5 3 2,8 2,8 91,6
6 1 9 9 92,5
7 2 1,8 1,9 94,4
8 1 9 9 95,3
9 4 3,7 3,7 99,1
10 1 9 9 100,0
;Opla 107 98,2 100,0

Eksik Sistem 2 1,8

Toplam 109 100,0
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Tanimlayici Istatistikler

Standart

N Minimum  Maksimum  Ortalama Sapma
YIL93 48 1 4 1,21 ,582
YIL94 54 1 4 1,24 ,581
YIL9S 74 1 6 1,51 ,983
YIL96 78 1 6 1,58 1,051
YIL97 81 1 5 1,54 1,001
YILO8 92 1 6 1,82 1,421
YIL99 95 1 7 1,87 1,503
YILOO 101 1 8 1,97 1,603
YILO1 105 1 8 1,97 1,620
YILO2 105 1 9 2,27 2,025
YILO3 107 1 9 2,28 2,004
YILO4 107 1 9 2,31 2,030
YILOS 107 1 10 2,37 2,117
YILO6 107 1 10 2,40 2,114
Gecerli N 47
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