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OZET

Japonya’da finansal ve finansal olmayan sirketler arasindaki organizasyonlararas: iligki
ve baglar, Tirkiye’deki sirketlere oranla daha giigliidiir. Bu tez, Japon piyasasinda
finansal ve finansal olmayan sirketler arasinda hiikiim siiren 6zel iliskileri; “Bu iliskiler
Japon sirketleri ile sl midur?” ve “Ticarete ne gibi etkileri bulunmaktadir” sorularim
yanitlayarak, keiretsu adi verilen bu 6zel iligkiler ile Tiirkiye’deki holding sirketler
arasindaki iliskileri belirlemektedir. Bu tez sonucu varilan ana bulgulardan ilki;
Japonyadaki sirketlerarast iligkiler genelde yerel olarak kabul gérmiis is prensiplerine
dayalidir ve yabanc: sirketleri diglamak veya ayirim yapmak amaciyla tasarlanmamustir.
Ancak bunun yaminda, Japonya’daki organizasyonlar ‘arasmdaki guiclii baglar ve/veya
iligkiler, Japon pazanna niifus edilmesini zorlagtirarak uluslararas: ticarette etkin bir
engelleme olarak rol oynamaktadir. Bu tez sonucu varlan diger bulgu ise, Japon
sirketlerarasi iligkilerin, Tiirkiye’deki holding sirketleri ile benzerlik gostermesidir.
Holding sirketler, her ne kadar keiretsu firma yapisi seklinde belirseler de, konu
incelendiginde bu varsaymmun sonucu olarak, Holding sirketlerin Japon keiretsu
gruplarini érnek aldig1 ancak ortaya gikan farkhiliklaniyla Japon keiretsu sisteminin iyi

yonlerini kendilerine uyguladii sonucu daha etkin olarak belirmektedir.



ii
ABSTRACT

Inter-corporate relationships between financial institutions and non-financial firms are
much closer in Japan than in Turkey. This Paper identifies the special relationships
that exist between financial institutions and non-ﬁhancial firms in the Japanese market,
determines whether those relationships are limited to Japanese participants, considers
their effects on trade and determines the relationship between the Holding firms in
Turkey and the Japanese keiretsu.

One of the main finding of the Paper is, the inter-corporate relationships in Japan are
based on locally accepted business practices, and are not explicitly designed to
exclude or discriminate against foreign firms. However, these inter-organizational
relationships makes entering into Japanese market more difficult than other foreign
markets. The other important finding of this paper is; the Japan’s inter-corporate
relationships look so similar with the Holding company system in Turkey. Although
the holding companies were structured like Japanese keiretsu firms, it would clearly
appear when observed that Holding companies in Turkey are just put the good sides

of keiretsu system in practice.



1. GIRIS

Japonyadaki finansal ve finansal olmayan kuruluglar arasindaki iligkilerde birtakim
farklibklar bulunmaktadir. Finansal kuruluglar ile onlarn iligki iginde oldugu sirketler
arasinda daha kuvvetli bir etkilesim ve bag bulunmaktadir. Japonlarin sirketlerarasi
gucli is iligkileri sadece finansal ve finansal olmayan sirketlerle sl degildir.
Japonya’da girketler birgok firmamin hisselerinin buyik bir kisum ellerinde

bulundurmaktadirlar.

Japonyadaki sirketleraras: giiglii iligkileri ve birbirlerine olan bagliliklarina bir ciimle ile
ornek vermek mumkindir: Japonyada sirketlerin 6denmemis sermayelerinin %20’si

ticari bankalarin elinde bulunmaktadir’.

Japonya’da varolan Anti-Tekel Yasasi, her ne kadar bir sirketin bagka bir sirket
hissesinin ancak %5’ini elinde bulunduracagmi belirtse de, pazarda olugan
sirketlerarast yakin iligkiler, IT. Diinya Savagi 6ncesi ve savas sirasinda hitkiim stiren
zaibatsu gruplanm andirmaktadir. Bu gruplara kargi yeni yasal tedbirler getirilmesine
ragmen, ailevi bir yapi igerisinde ticari hayatim siirdiiren sirketler, zaibatsu gruplarinin
¢oziillmesi sonrasi keiretsu ad1 verilen ve finansal ve finansal olmayan girketler

arasindaki gticlu iligkilere dayanan yeni gruplagmalar olugturmuglardir.

Bankalar ve finansal olmayan sirketler arasindaki gigli iligkiler, Japonyanin yeniden
yapilanmasim kag¢imilmaz bir hale getirmigtir. Finansal agidan bakildiginda, II. Dinya
Savas1 sonrasinda keiretsu gruplagmalan yogunlastifinda, Japonya uluslararasi
baglamda izole edilmigti: ¢ok giigli yapida bir menkul kiymetler piyasast

bulunmamaktaydi ve faiz oranlann g¢ok fazla kontrol altindaydi. Birgok firmanin

! «Sirket kurulusunda taahhiit edilen sermayenin, yine sirket tarafindan 6ngoriilen bir kisminin
6denmesi halinde taahhiit edilen miktar ile 6denen miktar arasindaki fark 6denmemis sermayedir”,
Kizilot, Sikrii. Sermaye sirketleri hukuku. 2. Baski, 1994.



paralarimu ticari bankalardan yeni borglar alarak ddemelerinden baska bir segenekleri

yoktu.

Alternatiflerin hemen hemen hi¢ olmamasindan dolayi, sirketler borglarim tamamen
ticari bankalardan almak zorunda kalmuslardir. Bankalar her ne kadar diger sirketlerin
Japon yasalarina gore en fazla %5 hisselerine sahip olsalar dahi , uzun vadeli borg
veren ticari bankalar, bor¢ verdikleri sirketlerin kredi kurumu olmalarindan g¢ok bir
hissedan konumuna gelmiglerdir. Bir baské deyisle, bu ticari krediler karsilig1 olarak
sirketler, hisselerini teminat gostererek, ticari bankalarin kendi tzerindeki hissedarhik
oran’’nin yasal olmasa da %20’lere kadar ¢tkmasina neden olmuglardir. Bu bankalar
keiretsu gruplarm olugturarak, diger sirketlerin de hisselerine sahip olmuglar ve bu
hissedarlik agim genigletmislerdir. Bankalar ve cesitli sirketler arasindaki bu iligkiler

yuziinden, sirketlerin %60-%80 oranindaki hisseleri hi¢ bir zaman pazara

agilamamugtir.

Japon firmalarmin keiretsu grubu igerisindeki bankalardan kredi almasi, sirketlerin
uzun vadeli krediyi daha ucuza alarak rekabetci avantaj yakalaylp yakalamadiklar
sorusunu giindeme getirmektedir. Yapilan aragtirmalar Japon sirketlerinin uzun-
vadede krediyi kolayca temin edebildigini gostermektedir. Ancak J aponya’da kredinin
maliyeti yitksek oldugundan dolayi, keiretsu grubu igerisinde ucuza maledilen bir
kredinin uluslararasi pazarlar kargisinda rekabetgi bir avantaj yarattig1 diistincesi dogru

gorinmemektedir.

Gunimizde, Japon piyasasimin bir numarali sirket tirii haline gelen keiretsu’nun

. zayiflamasi ile ilgili bir takim nedenler bulunmaktadir:

o Keiretsu grubu igerisindeki sirketler, kendi pazar mekanizmalarim olugturarak ve
diger iilkelerdeki firmalarla kendi baglantilanm kurarak daha bagimsiz bir hale
gelmislerdir.

e Japon firmalarin yerel piyasada kredi alternatifleriyle karst karsiya gelmeleri,

bankalarin migteri tabaninin ve yéniniin degismesine neden olmaktadir. 1990-



1994 yillart igerisinde genel kar oranlanimn diigmesi, Japon sirketlerinin daha ucuz
fon aramalarina neden olmustur.

o Ozellikle 1989-94 arasinda Japonya’da meydana gelen pazardaki genisleme,
sirketlerin karlilik oranlarimn yiikselmesi agisindan olgeklerinin kugiilmesine neden
olmus ve boylece bu durum organizasyonlar arasindaki i iliskilerinin ¢oziilmesine
neden olmustur?.

e 1990’h yillanin baglarinda Tokyo Borsast Endeksi diismeye baslamis ve boylece
keiretsu aglanmin bagindaki girketlerin bu ag i(;en'sindeki sirketlerin hisselerini
ellerinde bulundurmaian, kendi zararlarina oldugundan dolay1 bu organizasyonel

yapiy! bir ¢dzilmeye dogru itmistir.

Yabanci bankalarin®, zayiflayan keiretsu gruplar igin iyi bir ig firsati yaratma olanag
bulunmaktadir. Yabanci sirketlerin Japon pazarindaki paylarin artmasmna neden
olabilecek birbirine baglantili ti¢ faktér bulunmaktadir:
e Grup olarak, keiretsu sirketlerinin artik en giiglii ve biiyitk ticari banka
miisterisi olmamalari,
e Japonya’daki yeniden yapilanmamn finansal hizmetlerde fiyat diigiimini ve
dolayisiyla rekabeti davet etmesi,
* Japon bankalan ile finansal olmayan sirketlerin aralarindaki opérasyonel

baglarin zayiflamas.

Bunun yamnda, Japon firmalanmn aym tip islerde aym firma ve sirketlerle is iligkisi
iginde olmalan, yabanci sirketlerin Japon pazarnna girmelerini giiglestirmektedir.
Japonya’da baglilik ve uzun vadeli i iligkisinin yiksek bir degerde olmasi, kisa donem
fiyat ve iiriin kalitesini golgelemektedir. Bu nedenle, yabanci firmalarin Japonya’da
bagarili olabilmeleri igin sabirhi olmalan gerekmektedir ve elde edecekleri basan ve i

iligkisi agisindan genelde uzun vadeli diigiinmeleri gerekmektedir.

2 Fishbein, Ed. Keiretsu Sayonara? World Trade Magazine, Vol. 6, Kasim 1993, s. 66.

? Keiretsu sirketlerine gore gerek Keiretsu grubu diginda kalan ve Japon pazarinda faaliyet gosteren
gerekse yabancl iilkelere ait ticari bankalar Yabanct Banka olarak nitelendirilmektedir.



Japonyadaki sirketleraras: iliskiler, Japonlarin yabanci pazarlardaki istiraklerini ve
yabancilarin Japon pazarlarindaki istiraklerini etkiledigi i¢in bir gok soruyu glindeme
getirmektedir.

e Japon finansal ve finansal olmayan kuruluglar arasindaki o6zel iligkiyi hangi
faktorler belirler? Bu iligki sadece Japon firmalan igin mi gegerlidir, yoksa yabanci
sirketler aym tir iligkiyi Japonya’da Japon sirketleri ile kurabilirler mi? Bu iligkiler
(finansal ve finansal olmayan kuruluslar arasinda) Japon ﬁnnalanﬁa uluslararasi
rekabette bir avantaj saglamakta mudir? Eger elde ediyorlarsa, buna yabanc: sirket
ve hiikﬁmetlérin yamti nasil olmaktadir? Japon is yontemi kopya edilmeli midir,
yoksa yabanci sirketlerin Japonyadaki temsilcilikleri Japonyada bir degisim

olusturmak i¢in diplomatik kanallardan bir bask: rejimi mi olusturmalidir?

Japon sirketleraras: iligkiler incelendiginde, bu iliskilerin Tirkiye’deki holding
sirketleri ile benzerlik gosterdigi gorillmektedir. Holding sirketleri her ne kadar
_ keiretsu firmalar gibi yapilanmig olsalar da, tam olarak incelendiginde, bu varsayimn
sonucu olarak, Holding Sirketlerin Japon keiretsu gruplarim ornek aldif: ancak
ortaya ¢ikan farkliliklariyla Japon keiretsu sisteminin iyi yonlerini kendilerine

uyguladig sonucu daha etkin olarak belirmektedir.

- Bu tez’de, ticari bankalar ve sigorta sirketleri izerine odaklanilarak, Japon keiretsu ve
Turk Holding sirketleri incelenmig ve bu inceleme sonrasinda ortaya ¢ikan ve daha
onceden higbir kaynakta inceleme konusu yapiimayan Japon Keiretsu sistemi ve Tiirk

Holding sirketleri arasindaki benzerlikler belirlenmis ve Tirk Holding sirketlerinin



Japon keiretsu sistemini kendilerine hangi olumlu yonleriyle ornek aldiklar1 ve bu
sistemi ne sekilde uyguladiklar ortaya gikarilmistir. Bu tez’i olugturan diger kistmlar

su sekilde organize edilmistir:

1. Boliim: Giris.

2. Béliim: Japonyadaki sirket yapisi ve yasal diizenlemeler.

3. Boliim: Keiretsu sistemi.

4. Béliim: Tirkiye’deki Holding Sirket yapisi ile Keiretsu iligkisinin kargilagtiriimast.

5. Béliim: Sonug ve Oneriler.



2. JAPON SIRKET YAPISI ve YASAL DUZENLEMELER
Keiretsu sisteminde ana firma olarak yer alan Ticari Bankalar ve Sigorta Sirketleri ayn

bir sekilde asagida incelenmektedir.

2.1.Ticari Bankalar

Japonyadaki yerel ve yabancybankalar 1981 yilinda yurirlige giren “Yeni Bankalar
Kanunu” ile Maliye Bakanlig: tarafindan koﬁtrol edilmektedir*. Bankaciligin esas
gorevleri; mevduatlarin alinmast, kredilerin hazirlanmasi ve verilmesi, ve kambiyo
islemlerin uygulanmasidir. Buna ek olarak Yeni Bankalar Kanunu, bu islerin yaninda
bankacihik kapsamina giren bir takim isleri de maddeler halinde belirtmistir. Bunlar;
tahvillerin alim1 ve satimu, tahvillerin kiralanmasi, hiikiimet bonolarinin dﬁzenlenmesi,

ve diger bankalar adina onlarin acentas olarak is gergeklestirmesidir®.

Yabanct bankalarin Japon piyasasma girisinde kargilagtiklann hitkiimler, Japon
bankalarin yabanci piyasalara girerken kargilagtiklan hiikkimlerle beraber karsilikli
sekilde uygulanir®. Yabanci bankalar lisans aldiklari zaman, Yeni Bankalar Yasasi

(Madde 4) yabanci bankalar, yerel bankalarla uygunluklanm kargilagtirarak belirli

#1981 y1lt “Yeni” Bankalar Kanunu No 59.

Bankalar bunun gibi daha bir ok is aktivitelerinde de bulunabilirler. Bakimz B. W. Semkow, op.
cit., p. 340.

®Bakimz H. Moudi, “The State of U.S. Banking in the Global Arena”, Boston University
International Law Journal, Vol. 10, No. 2, Boston University School of Law, Boston, 1992, p. 283.



standartlar igerisinde islemelerini saglarlar. Yabanci bankalarin, yerel bankalarin
gergeklestirdigi isleri gergeklestirmeye hakki bulunmaktadir. Yeni Bankacilik Yasas:
bu bankalar arasinda sube biyikligi, fonlama sistemi ile ilgili bir ayirim

yapmamaktadir.

Yeni Bankalar Kanunu yiiriirliige girdiginde, yabanci bankalara olan yaklagim, yerel
bankalara olan yaklagim ve davramstan gok iyi ve avant.ajhydl. Yabanc: bankalara,
yerel bankalarin haklarimin yanisira su avahtajlar da eklenmigtir, mevduat sigorta
oranlarimiin  daha yiiksek tutulmas), kesin bir sermaye limitinin bulunmamasi, ve

hiikiimet bonolarinin yazimindaki talep ve talimatlardan muaf tutulmalar:’.

Birgok piyasada oldugu gibi, Japonyadaki yabanci sirketler; toptan bankaciligs, yatiim
bankaciify (para piyasasi aktiviteleri gibi), diger tiplerdeki sirket finansmani ve
yabanci doviz kurlan tzerine odaklanmuglardi.  Genellikle, yabanci sirketlerin
Japonyadaki bu buyiik sirket aglariyla rekabet edebilmeleri igin, piyasadaki kiigiik
destek elemam olabilecek sirketlerle cahgmalari gerekmekteydi. Ancak bu biyik
sirket a1 igerisinde bulunan sirketler, bu kugik olgekli sirketleri de satin almug
bulunmaktaydilar®.  Piyasaya bu gergeveden bakildiginda, yabanci sirketlerin
Japonyada organizasyonel bir ag olusturmalarmin higbir faydasiun olmadig agikga

goriinmekteydi’. 1989 yili Mart ay1 itibariyle, Japonya’mn sehir ve yoresel

"Bakimz B. W. Semkow, op. cit., p. 347.

*Bakimz OECD, Banks Under Stress; Paris, 1992, p. 118. Uluslararas bankacilikta satin alma
yoluyla genislemeye 6rnek olarak Bank of Montreal’in Harris Bankcorp.’u satin almas: verilebilir.
Montreal Bankasi, bu satin almamn arkasinda Harris’in kiictik dlgekli isletmeler ile olan bankacilik
isletmelerini gelistirmek plani bulunmaktayd.

*Bakiniz B. W. Semkow, op. cit., p. 355.



bankalarmin toplam sube sayisi 15,000’ ge¢mekteydi ve bu bankalarin hepsi de
keiretsu ag1 igindeydiler.

1992 yili Haziran ayinda finansal reform yasasi Meclisten gecene dek, Japon ticari
bankalarmin hikiimet tahvillerini diizenleme ve satigt ile ilgili simurh yetkileri
bulunmaktaydi'®. Yerel piyasaya ayak uydurulmasi keiretsular tarafindan engellenen
yabanct bankalarn, bu yasanin gecmesiyle birlikte tahvillerle ilgili yetkileri
glglendirilmigtir. Bu yasaya gore; yabanci bankalar, kendi tlkelerinde veya buna
benzer bagka bir piyasada aym is ile ilgilendikleri taktirde, Japonyada da tahwvil
diizenleme, dafitma, satma ve pazarligint’ 'yapmak ﬁzere lisans alabilme hakk:
dogmustur. Tahvil ve Kambiyo Kanunu’nun 65. maddesi uyarinca Japon bankalarinin
yatiim bankaciigr ile igtirak etme yasagi 1992 reformu ile ortadan kaldirmustir.
Buna benzer bankacilik, tahvil ve senet iglemleri arasindaki birtakim sinirlamalar yillar

itibariyle kaldirlmustir'".

Japonyadaki bankacilik sektoriine hakim olan bir ¢ok yazili yasa ve kanunlara ek
olarak, Maliye Bakanliginin bankacilik isini kontrol edebilmesi igin bir ¢ok arag¢ vardir.
Bunlar; hitktimet emirleri (seirei), bakanlik emirleri (shorei), bagh sirket yonetmelikleri

(kisoku), ve direktiflerdir (kunrei)'>. Bunun yammnda, ticari bankalarin devlet yetkili

191992 yil1 reform yasasi, Mali Sistemin ve Tahvil Pazarlama Sisteminin yeniden derlenmesi
seklinde gerceklestirilmistir.

"Bakimiz T. F. Cargill ve G. F. Todd, op. cit., p. 49.

’Bakiniz B. W. Semkow, op. cit., p. 340.



mercilerinden damgmanlik talepleri tizerine diizenlenen ve “idari yardimci yonetmelik”

(gyosei-shido) adi verilen sozli direktifler de bulunmaktadir™.

2.2.Sigorta Sirketleri

Yagam sigortas: ve yasam sigortasi diginda faaliyet gosteren yabanci sirketler, Japon
pazannda gok az bir hisse oramna sahiptirler'®. 1939 Sigorta Is Hukuku Yasasi ve
1949 Yabanci Sigorta Sirketleri Hukuku, yabanci sigorta sirketleri iizerinﬁe ayirim
yapict hitkiimler igermese de, bu sirketlerin bilyiimesini engelleyici bazi durumlar

bulunmaktadir®’.

Semkow’a gore, Japon sigortacilik sektoriiniin kartellesmis yapisi sigorta primleri ve
firmalar arasindaki hisse anlagmalari ile beraberinde fiyat konusunda rekabeti ortadan
kaldrmigtir'®.  Sigortacilar, gok az derecede fiyat ve kalite rekabetiyle, bityiik ve
agresif bir satis gtic ile rekabet ederler. Yabanc sirketlerin Japon piyasalarina nifuz
edememeleri ve Japon firmalan kadar giigli ve etkili bir satig giiciinit ellerinde
bulunduramamalari, onlarin mallarim bazen aligveris merkezlerinde kendi iiriin ve

paketlerini kendi giig ve gabalartyla pazarlamalarina neden olmustur.

PBakimz T. F. Cargill ve G. F. W. Todd, op. cit., p. 54; Ameria Birlegik Devletleri Hazinesi, op. cit.,
pp. 221-2; H. Moudi, op. cit., p. 286; ve Genel Muhasebe Biirosu, Alt1 Yabaci Sistemin Incelenmesi,
NSIAD - 91 - 104, Washington D.C., February 1991, p. 27. -

141990 y1linda yabanc1 yasam sigortast sirketleri %2°lik bir glir primi elde etmislerdir. Yagam
sigortas1 diginda faaliyet gosteren sigorta sirketleri ise %3 liik bir gelir primi elde etmiglerdir.
Bakimz B. W. Semkow, op. cit., p. 384.

151939 Sigorta I5 Hukuku, 41 no’lu yasadir. Yabanci Sigorta Sirketleri Hukuku 184 no’lu yasadir.
'$Bakiniz B. W. Semkow, op. cit., p. 387.
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Yeni sigorta Grtinlerinin onaydan gegirilme iglemi yabanci girketlerin karg1 karsiya
kaldiklari baska bir unsurdur. Japonya Maliye Bakanhgi ve Yasam Sigortas Birligi,
yeni bir iirliniin ancak dort (4) sene siiresince piyasada incelenmesi sonucu, bu {iriine
onay vermektedirler. Ancak bu zaman zarfinda yerel sirketler buna benzer uriinleri
(bazen kopyalanmaktadir) piyasada serbestce dolagima sokmaktadirlar. Bu nedenle,
bir riin nihai olarak piyasaya tamtildiginda, orijinal iiriinii tireten ﬁ;mamn rekabetci

avantaji ortadan kalkmaktadir.

Daha genis kapsamli bir sigorta reform sistemi 1995 yilinda Meclise sunulmustur.
Japonyada bulunan ve piyasaya yeni sunulan uriinlerin yasal denetim ve onay
prosediiriiniin gelistirilebilmesi igin Japonya ve yabanci ilke devletleri arasindaki

kargilikli goriismeler halen devam etmektedir'”.

Ticari bankalar ve sigorta sirketlerinin incelenmesinden sonra Japonya’daki genel

sirket yapist incelenecektir.

2.3. Japonya’daki Sirket Yapisi
Sirket analizinde iki 6nemli husus bulunmaktadir. Bu hususlardan ilki, sahip oldugu
hisse bazinda hangi sirket hangi sirkete sahip oldugudur. Bu tez’in konusu

kapsaminda, finansal ve finansal olmayan sirketler arasindaki hissedarhik incelenmistir.

""Bakinuz Inside U.S. Trade, Inside Washington Publications, D.C., April 23, 1993, pp. 17-8, July
23, 1993, p. 8; ve U.S. International Trade Commission, “U.S. -Japan Relations After the Summit”,
International Economic Review, U.S. International Trade Commission, Washington, D.C., April
1994, p. 21.
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2.3.1. Hangi Sirket Hangi Sirket’e Sahip

1992 yilinda Prowse tarafindan yapilan bir aragtirma, 1984 yiinda Japonyadaki
sirketlerin yasal olmasi gereken %S5°lik orandan daha fazla hisseye sahip oldugunu
gostermektedir (Bakimz Tablo 1)'®. Ilk husus, finansal kuruluglarin adi hisse senetleri
ile ilgilidir. Japonya’da varolan Anti-Tekel Yasasi, her ne kadar bir sirketin bagka bir
sirket hissesinin ancak %5’ini elinde bulunduracagm belirtse de, uzun vadgli borg
veren ticari bankalar, bor¢ verdikleri sirketlerin kredi kurumu olmalarindan g¢ok bir
hissedan konumuna gglmislerdir. Bir bagka deyisle, bu ticari krediler karsilif olarak
sirketler hisselerini teminat gostererek, btica.ri bankalarin kendi tizerindeki hissedarlik

oran’’mn yasal olmasa da %20’lere kadar ¢ikmasina neden olmaktadir.

Sermaye sahipligi konusunda, Japonya’daki husus ise sigorta sirketleri ile ilgilidir.

Japonya’da sigorta sirketleri diger sirketlerin %17.7 hisselerine sahiptirler"”.

1984 yilindan itibaren, hareketli ekonominin bitisi ve yeni uluslararasi sermaye
yeterliligi standartlar1 da dahil olmak ﬁzére Japonyada birgok ¢nemli finansal gelisme
gergeklesmis ve bu durum o6zellikle ticari bankalarn ellerinde bulundurduklar: hisse

paylan olmak tizere Prowse’un Tablo 1’deki bulgularindan farkli bir duruma gelmistir.

!

183, D. Prowse, “The Structure of Corporate Ownership in Japan”, Journal of Finnace, Vol. 47, No.
3, New York, NY, July 1992, p. 1123,
19 8.D.Prowse, pp. 1115.
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Tablo 12°

1984 yilinda Japon Sirketlerin Sahip Olduklar:
Sermaye Oranlan (%)

a) Finansal Kuruluglar
Ticari Bankalar 20.5
Sigorta Sirketlert 17.7
Diger Finansallar 5.1
b)Finansal Olmayan Sirketler 24.0
c)Ev Sahipleri - 26.7
d)Diger 6.0

Kaynak:S.D Prowse., “The Structure of Corporate Ownership in Japan”
Journal of Finance, Vol. 47, No. 3, NY, July 1992, p. 1123.

Tablodaki “Ev Sahipleri” Ticari Banka sahiplerinin diger sirket hisselerinin ticari

banka tizerinden degil kendi gahst adma Ev Sahibi olarak almasi ve bu sekilde

*Diger caligmalar Japonlarin ellerinde bulundurduklar su hisseleri gostermektedir:
Adi Hisse Senedine Bagh Oz Varliklar* Sermaye Paylar**

(Uretim)
Finansal Kuruluglar 34.4%
Sahislar 29.6%
Domestik Kuruluslar 25.7%
Yabancilar 7.0%
Diger 3.3%

*Bakimz W.C. Kester, “Capital and Ownership Structure: A Comparison of United States and
Japanese Manufacturing Corporations”  Financial Management, Vol. 15, No. 1, Financial
Management Association, Hanover, NH, Spring 1986, p. 7.

**1991 yili sonu igin gegerli olmak iizere Bakimz C. Conner, The Japanese Financial Services
Industry in the 1990s, The Conference Board of Canada Report 127-94, Ottowa, June 1994, p. 13.
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hissedarlik yogunlugunu yasayt delmeden yiksek tutma girigsimi ile olusmustur.

“Diger” kategorisi altinda ise yine ayni kiilerin akraba ve yakinlar bulunmaktadir.

Tablo 1'de gosterilen oranlar Sekil 1'de daha belirgin gosterilmistir.

- Sekil 1 -

Japon Sirketlerin Sahip Olduklan Sermaye Oranlan

27% 6%

E Fin.Krl.

Bl Fin.Olmayan Krl.
E1Ev Sahipleri
ElDiger

Kaynak:S.D Prowse., “The Structure of Corporate Ownership in Japan”
Journal of Finance, Vol. 47, No. 3, NY, July 1992, p. 1123.

Yukaridaki tabloda’da gosterildigi iizere, Japon Anti-Tekel Yasasi geregince

Japonya’daki sirketler diger sirketlerin %5 hissesinin tizerinde hisseye sahip olmalan

sinirlanmigken, hemen her firmanin %20 hissesi ticari bankalar tarafindan sahip
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olunmaktadir. Bu nedenle tiim sirketler baz alindiginda, diger sirketlere ait en fazla
hisseye sahip olan kategorinin finansal kuruluslar oldugu goriilmektedir.

“Ekonomi hareketliligi” terimi Japonya’da 1980’lerin sonlarinda baglayan ve
1990’larin bagina kadar yaganan talep artigt ve dolayisiyla mallarin fiyatlarinda
meydana gelen artigt ifade etmektedir.”’ Bu hareketliligin ortalarinda stok fiyatlari
zamanin en yiiksek rakamlarina ulagmig, bunun yaminda arsa ve arazi fiyatlart da bu

taleple ayni orantida artmugtir,

1991 ve 1992 yillarinda ticari menkul fiyatlant %19’dan %7 *ye diismuistir.”? Buna ek
olarak, Tokyo Menkul Kiymetler Endeksi ise 1989 Arabk ayinda ¢iktig1 en yiiksek
noktaya oranla %50 oraninda diigmustiir. Normal olarak, endekste meydana gelen bir
duistis, ticari bankalarm sahip olduklar hisseleri elde tutma maliyetini yikseltmis ve bu

nedenle bu hisseleri geri satmalarina neden olmustur.

Borsadaki bu digiisten evvel, Japon bankalan_kir ve gelirlerini en st diizeye
getirebilmek i¢in 6zsermaye kazanglar kullanmiglardir. Sermaye fiyatlarindaki dusiis
ile beraberinde bankalarin gizli (goriinmeyen) kazanglarinda da diigme gerceklegmis,

bu da sermaye kazanci saglamak amaciyla satilan hisselerin aliminda tegvik kirict bir

2'W.C. Kester, “Capital and Ownership Structure: A Comparison of United States and Japanese
Manufacturing Corporations” Financial Management, Vol. 15, No. 1, Financial Management
Association, Hanover, NH, Spring 1986, p. 12.

ZBakimz Bank for International Settlement, 63rd Annual Report, Bank for International
Settlements, Basle, 1993, p. 159,
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unsur meydana getirmistir™. Sermaye fiyatlarindaki diigiis, sahip olunan hisselerin

banka karlarinin yitkselmeye bagladig sira kadar satiimasini yansitnugtir.

Japonya’daki sirket yapist incelenirken, gozéniinde bulundurulmas: gereken diger bir

husus da hissedarlik yogunlugudur.

2.3.2. Miilkiyet Sahipligi

Japonya’da finansal sirketlerin heniiz $denmemis sermayelerinin %20’sinden fazlasina
sahip olmalari, mulkiyet sahipliinin yogunlugunu ifade etmemektedir. 11 banka, 3
uzun vadeli kredi bankasi, 7 trost bankasi, 130 yoresel banka ve yuzlerce kredi
kooperatiflerinin va_rhgl, finansal kuruluslar ve toplanabilir (¢agrilabilir) sermayenin
genis bir gekilde dagitiddigim agikca gostermektedir. Isletme yonetimi agisindan
konuya bakildiginda, sermayenin bir veya birden fazla finansal kurulug tarafindan sahip

olunmasi arasinda bir fark yoktur.

Japonya’da ticari bankalarin sahip olduklar1 sermayenin incelenmesine ek olarak,
Prowse, miilkiyet sahipligi yogunlugunu da incelemistir. Prowse’un bulgularina gore;
normal bir firma agisindan konuya bakildiginda, Japonya’da en Gst 5 hissedarin bu

firmadaki 6denmemis hisseleri %33.1°tiir**.

1989 yili sonunda, biiyiik 6lgekli bankalarin ellerinde tuttuklan tahakkuk etmemis (heniiz
gergeklesmemis) sermaye geliri 55.4 trilyon yen idi. Mart 1993 sonunda ise bu rakam, 17.3 trilyon
yen’e diigmiigtiir. Bakimiz R'W. Wright, s. 18, ve Uluslararas1 Para Fonu, Uluslararasi Sermaye
Piyasalan Kisim II, Washington, D.C., Agustos 1993, s. 15

245D Prowse, a.g.e., s.1123
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Prowse’un aragtirmasina gore; Japonya’da miilkiyet sahipliginin oram gok fazladir®.
Bunun yaninda, Japonya’daki finansal kuruluglar ¢ok genistirler ve bu kuruluslarin

hissedarlari daha fazla yetkiye sahiptirler.
2.4. Japon Organizasyonlararas: 1liskilere Dair Resmi Kurallar

Guniimiizde Japon girketleri arasindaki iligkiler, II. Dinya Savag: sirasinda olusan ve
zaibatsu olarak bilinen aile sirketlerinin bir kalmtismdir™.  Bu organizasyonlar,
Japonya’nin savaga girmesinde biyik rol oynamlslardlr”' Savas sonrasinda
Japonya’da “demokrasilesme” siirecine gidilmis, ig¢i devrimi ve zaibatsu’larn

gézﬁlmesi gibi yollara bagvurulmustur.

Bu sistemden en ¢ok etkilenen iilke olan Amerika’min diglincesi; Japonya’da
ekonomik giiclin zayiflatilmasi i¢in zaibatsu’larin ¢ozilmesini saglamakti. Konuya
derinlemesine bakildiginda, Amerika’nin, bu gorevinde basarih oldugu goriilmektedir.
Buytk firmalar, bir takim kiigiik o6lgekli sirketlere doéniigmiis, zaibatsu merkez oﬁéi
kapatilmig, ve sirket birlesmelerinin tekrardan olusumlarimin engellenmesi igin yasal

sinirlamalar getirilmigtir.

5 D.Prowse, a.g.e., 5.1123

%R.L. Carlson, Comparative Economic Systems, M. E. Sharpe Inc., New York, 1990, pp. 447-52; ve
A. Hazera ve H. Hayashida, “The Influence of Japanese and American Stocholders on Corporate
Planning: A Cross-Cultural Examination”, Business and The Contemporaray World, Vol. IV, No. 1,
Bentley College, Waltham, MA, Autumn 1991, pp. 102-11,

YE. Razin, “Are the Keiretsu Anticompetetive? Look at the Law”, North Carolina Journal of
International Law and Regulation, Vol. 18, No. 2, University of North Carolina School of Law,
Chapel Hill, N.C., Winter, 1993, p. 369.
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Japon organizasyonlararast iligkilere dair resmi kurallar, Anti-Tekel yasasinin

incelenmesi ile gozlemlenecektir.

2.4.1. Anti-Tekel Yasas1

1947 Nisan ayinda, Amerikan anti-trést yasalarina dayandirilan Anti-Tekel Yasas
yuriirliige girmistir®™.- 1947 Aralik ayinda ise monopol seklinde siireklilik saglayan ve
monopol olusturmaya Qéllsan sirketlerin Holding Sirketler Coziilim Komisyon’unca
bulunmasi ve yokedilmesi amaci ile Ekonomik Gii¢ Yogunlugunu Yok Etme Yasas:

yirrlige girmigtir®.

Anti-Tekel yasast ii¢ ana baglk altinda incelenecektir. Bunlardan ilki hissedarhik

hususu, digeri idari hususlar ve son husus ise adil olmayan i uygulamalaridir.

2.4.1.1. Anti-Tekel Yasasi: Hissedarhik Hususu30

Rekabetin azalmasinda biiytik etkisi olan sirket birlesmelerinin ve varhiklarin satigim
engelleyen boliimlere ek olarak, Anti-Tekel Yasasi, hissedarlik Uzerinde birgok
kisitlama getirmistir. Zaibatsu’nun direk etkisi sonucunda giindeme gelen holding
sirketler, bu yasamin IV. bolim, 9. fikrasi uyaninca yasaklanmigtir. Amaci diger
sirketlerin kontroliinii, hisselerine sahip olma yoluyla ele gegirmek olan sirketler, bu

yasa geregince, yasay! ¢ignemis olmaktadir.

% Adil Ticaret’in Koruma Metodlar1 ve Ozel Monopoli’nin Yasaklanmas: ile ilgili Yasa. (1947 yil ve
54 no’lu yasa)

Ekonomik Giig Konsantrasyonu’nu Yok Etme Yasasi, 1947 y1l ve 207 no’lu Yasa’dur.

%By bolim igin bakimz, E. Razin pp. 383-5.
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Anti-Tekel Yasasi’nin 10. maddesi uyarinca, rekabeti azaltan sonuglara sebep olan
hisse alimi veya bununla ilgili bir aktivitede bulunmak yasaklanmustir. Yasada
rekabetin azalmasi ile ilgili belirleyici faktorler bulunmamaktadir. Bu nedenle

rekabetgi ortami azaltan faktorler her olay veya durum igin ayn ayrn incelenecektir.

1977 yilinda Anti-Tekel Yasasina yapilan 9.2.no’lu ek’e gore; sirketleraras: hissedarhik
siurlandinlmustir.  Sermayesi 10 milyar yen’in tizerinde veya net aktifleri 30 milyar
yen’in izerinde olan finansal olmayan sirketler, diger sirketlerin hisselerini ancak
kendi sermaye veya net aktiflerinin miktarim gegmeyecek sekilde ellerinde tutabilirler.
Anti-Tekel Yasasinin 11. bolimiine gore; finansal bir sirket, hedefindeki bir diger
sirketin 6denmemis sermayesinin %5’i kadar bir hisseyi ellerinde tutabilir. Bir sigorta

firmast bagka bir firmanin ancak %19’luk hissesini elinde tutabilir.

2.4.1.2. Anti-Tekel Yasasi: Idari Hususlar’!

Olusturulmaya ¢ahgilan tekelci rekabeti 6nleme gabalar igerisinde, yine bu yasay: hisse
alimi diginda ihlalini 6nlemek igin, Anti-Tekel Yasasi, bir sirkette ¢aligan bir midiiriin

aym zamanda diger bir girkette ¢caligmasini yasaklamgtir.

2.4.1.3. Anti-Tekel Yasasi: Adil Olmayan Is Uygulamalar’®

Sirketler her ne kadar sozlesme ve kontratlar ile kendilerine uygun kural ve

yonetmelikler dahilinde bir ig igin toplu olarak hareket etseler de, bahis konusu

3'Bu boliim igin bakimz, E. Razin, pp. 385-6.
2By boliim igin bakiniz, E. Razin, pp. 386-97
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sdzlesme ve kontratlarin madde ve hiikiimleri, Anti-Tekel Yasasimun adil olmayan is
uygulamalar: boliimi  maddeleri ile uyum igerisinde olmalidir. Anti-Tekel Yasasinn
maddeleri ile uyum igerisinde olmast igin, alinan kararlann hikimlerinin hem Anti-
Tekel Yasasmn adil olmayan is uygulamalan ile ilgili maddeleri ile uyum igerisinde
olmas: hem de Japon Adil Ticaret Komisyonu’nun belirledigi “adil rekabet” kurallan
dahilinde olmas: gerekmektedir>. Adil olmayan is uygulamas: asagidaki su hususu

icermektedir®:

¢ Yeniden satigta fiyat muhafazas: fiyatin belirlenen seviyede sabit

tutulmasidir. Japon mahkemeleri bu uygulamayr her ne kadar
uygulamaya caligsa da, yuriirlikteki yasalarda bulupan agiklardan
dolayr bazt mahkemeler bu uygulamalarda ¢ifte standart’a
gitmektedirler’”. Bu konuda standardlarin devam ettirildigi halen
belirgin degildir. Kisiye (tiizel kisilik) has pazarlik su sekilde
olabilir; fiyatlarini sabit tutan bir firma, fiyatlarii sabit tutmayan
bir firmadan tim Urettifini satmasm veya bu yonde olmayan

firma, fiyatlarim sabit tutan firmadan sadece trettigini almasint

* Anti-Tekel Yasasimn 19. maddesi adil olmayan i uygulamalarim yasaklamaktadir. Bu yasanin 2.
madde 9. fikras: hangi durumlann adil olmayan i uygulamasina neden oldugunu genis bir sekilde
acgiklamaktadir,

**Japonyadaki adil olmayan i uygulamalar1 hakkinda daha fazla bilgi ve agiklama igin bakiniz LP.
Sharma ve P. Thomson, Competetion and Trade Policy Interface; Some Issues in Vertical Restraints,
Policy Staff Paper No. 94/11, Department of Foreign Affairs and International Trade Canada,
Ottawa,

31966 - 1975 yillart arasindaki olaylar ve bu olaylar karsisinda Adil Ticaretr Komisyonu’nun
kararlan icin bakimz E. Razin, p. 392. 1975 yihndan sonrasi igin mahkeme kayitlar
bulunmamaktadir.
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e talep eder’®. Firmalar genellikle sahsi pazarligin kesin olarak
sonuglanmasini  saglamak igin iskontolar yapmaktadir. Bu
iskonto oranlarinin biiyitk olmasi veya iskonto oranlarinmn biiyiik
olabilmesi i¢in hesaplarin bilerek yanlig yapiimast durumunu

Japon mahkemeleri sug kabul etmektedir. Bu miitehakim

durumun suistimal edilmesi, firmalann diger firmalar ile yaptiklar
islem icin fiyat disinda bir maddede zorlama yapmalarindan
kaynaklanmaktadir®”, Anlasmamn rededilmesi, iki firma
tarafindan damgikli doviis olmadig: taktirde, adil olmayan i

uygulamasi kabul edilir*®,

Anti-Tekel Yasas: sadece finansal ve finansal olmayan sirketler arasindaki iliskiler ile
siurlt degildir.  Diger firmalar arasindaki iliskiler de, Japonya’da, aym sirketlerarasi
iligkiler kistaslarina tabidir. Aradaki fark sadece Japonya’daki finansal kuruluslarin

diger firmalarin sadece %S5 hissesini elinde bulundurabilmelerinden kaynaklanmaktadir.

Higkilerin resmi idaresinin incelenmesinin ardindan, Japon piyasasi’na genel bir sekilde

bakilacaktir.

%15 no’lu Adil Ticaret Komisyon Tutanag:i sahsi pazarligin yasal olmayan sekillerini
aciklamaktadir,
15 no’lu Adil Ticaret Komisyon Tutana® miitchakim durumun suistimal edilmesi konusunu
aciklamaktadir,
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2.4.2. Japon Piyasasma Bakis

II. Dinya Savast sonrasinda Japon ekonomisi, yatinmci ve ekonomistleri tedirgin
etmistir. Bunun nedeni; ekonomi hakkinda gokga egitilseler de Japon ekonomisinin
dinamigini anlamakta giigliik ¢ekmelerinden kaynaklanmaktadir. Piyasa - merkezli
(orijinli) digiinceye sahip olan bu ekonomistler, Japonya’da hitkiim siiren savag

ekonomisinin barg zamaninda da nasil igledigini anlayamamglardir®.

Yukanda sézii edilen bu belirsizlik, diinyamn ikinci en biiyiik ekonomisi hakkinda
birgok insanin vizyonunu bulamklastirmugtir.  Bu bulamklk igerisinde gorislerin
belirginlestirilmesi agisindan, piyasaya odaklanmak yerine ekonomik bir kurulug
incelenmelidir. Bu kurulug, Japonya’nin ekonomik muhafizlari (keiretsu) tarafindan
gok etkili bir seviyeye getirilmistir. Bu kurulus’un piyasadaki adi kredi siralama
kurulu;u.’dur. Bu kurulug; kredi’nin olugturulmasi, kredi’nin reddedilmesi, ve
kredi’nin tahsis edilmesi islevlerini yiiriitmektedir. Bu kurulus, savag zamamndaki
finansman yontemleri ve girisimciler tizerindeki kisitlamalardan yola ¢ikilarak
olugmustur. 1945 yilindan itibaren Japonya’daki ekonomik sonuglarin belirlenmesinde

bir merkezi mekanizma olugturmustur.

Bu kurulug'un en onemli avantaji, biiyiikk sirketler i¢in kredi riskini ortadan
kaldirmasidir.  Kredi Swalama Kurulugu, Japon sanayisinin hiyerarsik bir sirada

olmasim teyit etmektedir.

3815 no’lu Adil Ticaret Komisyon Tutanag1 sézlesmenin refuse edilmesi konusunu agiklamaktadir.
35T F.M. Adams ans 1. Hoshii, A Financial History of The New Japan, Kodansha International
Limited, Palo Alto, CA, 1972, p. 62-8.
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Kredi Siralama Kurulusu hakkinda daha ayrntih bilgi edinebilmek igin Japonyada
mevcut olan ve biiyiik sirketler arasindaki iki bityiik yapiyr incelemek gerekmektedir:
Bunlardan ilki yatay keiretsu ve digeri ise sanayinin her alanindaki federasyon agi'dr.
Bunlar tamamlayic: fonksiyon olarak iglev goriirler ve yasalarin kargisinda bir aykirilik
teskil etmezler. Bu gruplann varlig ilk olarak Amerika Birlesik Devletlerinde 1989

yilinda tesbit edilmis ve siirlayici engelleri beraberinde getirmistir.
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3. KEIRETSU
Keiretsu’nun tamim ve agtklamasindan énce tarihten giintimiize bu kavramin ne sekilde

~

gelistigi, konunun tarihgesine bakilarak incelenecektir.

3.1 Tarihge

3.1.1. Daimyo

Tarihsel agldan incelendiginde, Japonya eskiden Han adi verilen feodal gruplardan
olugmaktayd:. Her Han, Daimyo ad: verilen bir kigi tarafindan kontrol edilmekteydi.
Daimyo, tarim ile geginen bir koéyiin ortasinda bulunan satoda yagamaktaydi.
Daimyo’larin etrafindaki insanlar genellikle aym: kandan gelen kisiler, akrabalar ve
Han’mn ust diizey insanlarindan olugmaktaydi. Bu onun ailesi sayilmaktaydi. Bgnlann
bir kademe altinda samuray adi verilen ve Daimyo ve ailesini koruyan kisiler

bulunmaktaydi.

Samuray grubunun altinda ise samuraylarin daha alt tabakalan bulunmaktaydi. Bu
liggenin tabaninda ise ortak insanlar bulunmaktaydi. Bu insanlar arasinda Daimyo’nun
grubunu finanse eden ¢iftgiler ve saticilar bulunmaktaydi. Bu grup sayica ¢ok fazla

olmakla beraber Daimyo’nun mal olarak saylmaktaydi.

Daimyo’lardan sonra bu iligkiler daha sonra zaibatsu adi altinda’ giigclenmeye

baglamugtir.
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3.1.2. Zaibatsu

Diinya Savagindan sonra Japon ekonomisi savagtan aldigt darbe ile gok zayif bir
konuma gelmisti. Yatuimlar durmus, ilke fakirlegmis, piyasadaki para dongiisi
azalmaya baglamusti. Bankalar birer birer kapanmak zorunda kalmislardi. Bu arada

Japonya’'nin Cin ile savagsa girmis olmasi bu durumu daha da agurlastirmaya

baslamugtir.

Ulkenin savag ekonomisine dayanabilmesi ve ayakta kalabilmesi i¢in ekonominin ana
diregini olusturan bankalarn ayakta durabilmesi gerekmekteydi. Bu nedenle piyasada
zaibatsu olarak adlandirilan giiglii organizasyonlararas: gruplagmalar olugturulmustur.
Her zaibatsu, sermayesi bir aile bankasi tarafindan yonetilen ve idare edilen bir banka
ve buna bagh organizasyonlardan olugmaktaydi. Her zaibatsu grubu kendi iglerinde

tek bir sirket gibi hareket ederek gii¢ paylésmu gerceklesmekteydi.

Zaibatsu gruplari nedeniyle Japonya iginde bulundugu zorlu savag ekonomisini
atlatmuigti. Ancak, II. Dinya Savagimn bitiminden sonra Japonya’da ekonomi normale
dondiigtinde, bu gruplagmalar gerek yerli gerek yabanci sirketler icin piyasadaki
rekabetgi ortamu ortadan kaldirarak tekellesme yoluna gidilmesini hizlandirmmglardir.
Bu nedenle 6zellikle yabanci sirketlerin baskistyla, ekonomik giiciin adil olmayan bir
sekilde kullamlmasim o6nlemek amaciyla II. Dinya Savagt bitiminden 1 yil sonra

zaibatsu sisteminin dagilmasi kararlagtirilmgtir.
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Zaibatsu sisteminin dagilmasi, piyasada olusan sirketleraras: iliskilerde bir bogluk

yaratmis ve sonucunda keiretsu tipi iligkileri dogurmustur.

3.1.3. Keiretsu’nun Tarihgesi

Finansal ve finansal olmayan firmalar arasindaki iligkileri agikca anlayabilmek igin,
bunlarin ekonomik tarihgelerine bakmak gerekmektedir“o. Japonya’da bankalar ve
finansal olmayan sirketler arasindaki daha 6nce agtklanan iligkinin en énemli (i¢ nedeni;
uluslararasilagma, menkul kiymetler piyasasiun iyi geligememis olmasi, ve faiz
oranlarimmn gok stk bir sekilde kontrol altinda olmasmdan kaynaklanmaktadir®. Yerel
sirketlerin yerel bankalar haricinde paralarim degerlendirebilecekleri ve kredi
alabilecekleri bir baska alternatif bulunmamaktadir. Savagin hemen ardindan, sermaye
piyasalarindaki fonlar yeterli olmadigindan, firmalar yeniden vyapilanma ve
faaliyetlerinin finansmaru igin bankalarla iligkilere girmislerdir. 1950°1i yillarda, yeni
sanayi techizat fonu’nun %30’u hiikiimet tarafindan idare edilen endiistriyel
kredilerden saglanmaktaydi. Elde edilen bu kaynaklarda bankalar ¢ok az veya ikincil

bir vazife tistlenmislerdi**.

“T F. Cargill and G.F. Todd, “Japan’s Financial System Reform Law: Progress Towards Financial
Liberalisation”, Brooklyn Journal of International Law, Vol. 19, No. 1, Brooklyn Law School,
Brooklyn, NY, 1993, p. 51-7. '

“IFaiz oram tizerindeki siki denetim, sermaye piyasas: gelisiminin olmamasindan
kaynaklanmaktadur.

“D. Vittas ve Y.J. Cho, “The Role of Credit Poicies in Japan and Korea” Finance and Development,
Vol. 31, No. 1, International Monetary Fund and World Bank, Washington D.C., March 1994, p. 11.
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Bu kredilerin 15181 altinda konuya bakildiginda, sermaye piyasalarindan daha gok banka
kredilerine olan talebin yogunlugu bankalar ve diger kuruluslar arasinda bir bag
olusumuna neden olmustur. Bankalarin merkezi olarak oynadigi bu rolden dolays,
isgal kuvvetlerinin pargalamaya g¢aligtigt zaibatsu gruplari tekrardan yapilanmaya
baglamuglardir. Yeniden yapilanma girigimleri ve gelismeleri igerisinde bankalar diger
firmalarin hisselerini ellerinde bulundurmaya baglamuslardir®. Firmalann binyelerinde
bulundurdugu agir kredi yikleriyle birlikte hisselerin elde tutulmasindan | dogan
iligkiler, bankalar ve ticari tegebbiisler arasinda ¢ok daha yakin iligkiler dogmasina

neden olmustur. Bugiin bu iligki keiretsu olarak bilinmektedir.

3.2. Keiretsu’nun Tanimi

“Keiretsu” kelime anlamu olarak; birbiriyle iligkili Japon firmalann uzun vadede
birarada galismalandir. Bu sirketler, akraba sirketi gibi her ‘iste beraber cahisir ve
gerekli her konuda beraber hareket ederler. Genel goriinily agisindan bu ag’a
bakildiginda, Keiretsu'nun baginda ana firma adi altinda Bir ticaret sirketi
bulunmaktadir. Bu ticaret sirketi esasinda, keiretsu yapisimn bagkanligim yiiriiten
ticari banka tarafindan Anti-Tekel Yasasi’m ihlal etmemek amaci ile ve sadece bu isim
altinda ticari bankanin aktivitelerini daha serbest sekilde gergeklestirilmesini saglamak
amact ile kurulmustur. Bu ana firmanm altinda ise yine bu firmamn biinyesinde kabul
edilen fakat isleyis mekanizmalan farkh olan bir tedarik¢i ve sigorta sirketi

bulunmaktadir.

“H.A. Garten, “Universal Banking and Financial Stability”, Brooklyn Journal of International Law,
Vol. 19, No. 1, Brooklyn Law School, Brooklyn, NY, 1993, p. 177.
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Bazen ana firma, keiretsu gruplan igerisindeki diger sirketlerin baz1 hisselerini elinde
bulundurmaktadir. Bunun yamnda, keiretsu gruplar igerisinde ana firmamn dallarim
olusturan firmalardaki elemanlar ise ana firma tarafindan segilir ve yonetilirler. $ekil-2

tiretim sektori ile ilgili bir Keiretsu yapisiu drnek olarak ortaya koymaktadir.

Yapilan incelemeler sonucunda Keiretsu ile ilgili olarak gazete makalelerinde asagida
belirtilen husulara rastlamlmlstlr:

“Keiretsu 'nun igledigi yollarm gesitlilii, onu giivenilmez kilmigtr .

“Keiretsu 'nun birden fazla manasi bulunmaktadir. Bu nedenle bu grubun icerisinde

kimlerin oldugunu ve olmadigin soylemek giigtir ™.

“Her ne kadar bu grubun elemanlarim tammlamak olanag: var ise de, gercek

keiretsu'nun varligin: belirlemek daha zordur ™.

“Keiretsu'nun icerisinde grup iiyeligi tam olarak belirtilmemistir: iiyelik kosul ve
247

sartlar: agik degildir””’.

“R.L. Lawrence, “Efficient or Exclusionist? The Import Behavior of Japanese Corporate Groups”,
Brookings papers on Economic Activity 1, W.C. Brainard & G.L. Perry, eds. Brookings Institution,
Washington, D.C., 1991, p. 313.

G.R. Saxonhouse, “Comments & Discussions” Brookings Papers on Economic Activity 1, W.C.
Brainard & G.L. Perry, eds. Brookings Institution, Washington, D.C., 1991, p. 333.

“E. Razin, op. cit., p. 367. ,

“'T. Hoshi, A. Kashyap and D. Scharfstein, “Corporate Structure, Liquidity, and Investment:
Evidence From Japanese Industrial Groups”, Quarterly Journal of Economics, Vol. CVI, No. 1,
MIT Press, Cambridge, MA, February 1991, p. 41.
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= Sekil 2 -
KEIRETSU:

ORGANIZASYONLAR ARAST AGLAR

> ——

(€) (A)

lv . h 4
AR-GE AGI TEDARIKCI AGI BAGLI SIRKETLER

AGI
Sirket ile ortak Firmalar hammadde Uriin Gelistirme, Tasarim
Ar-Ge galigmalan tedarigi yapmaktadirlar Satig-Pazarlama
vapmaktadir
S

Kaynak: M. Walters, “Business Relations in Japan”, The Economist, 1990, p. 9.

3.3. Keiretsu’nun Yapisi

Keiretsu yapisim “Biiyiik Altililar” seklinde adlandirmak miimkiindiir. Piyasanmn en
bilytik ve farkh branglarinda iglev goren bes firmamin gekirdek bir firma etrafina
toplanmas: yada gruplasarak bir ag olusturmasi ile keiretsu yapist olusmaktadir. Bu
yapiin ¢ekirdeginde bir ticaret sirketi bulunmaktadir. Konuya hissedarhik hususu
agisindan baklldlglnda, keiretsu yapismin bagkam ve bagh sirketlerin biyik
hissedarligini elinde bulunduran ticari banka oldugu halde normalde bu/ yapiya bir

ticaret sirketinin bagkanltk yapmasimin sebebi Anti-Tekel yasast’nin ticari bankalara
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%S5’in tizerindeki hissedarliklarim yasaklamalaridir. Bu yasaklama kargisinda ticari
banka, keiretsu yapisi igerisindeki girketlerin yonetim ve denetimini yasalar kargisinda
ancak bir ticaret sirketi olusturdugu taktirde bu sirket tizerinden gergeklestirmesi
miimkiin olmaktadir. Bu nedenle de bu yapuun lideri aslinda bir ticari banka olmasina
kargmn, yasalara aykin bir yapi olusumunu engellemek igin bu ticari bankalar
kurduklan bir ticaret sirketini yapimun bagkanligim getirerek, bu sirketin araciligiyla

yOnetim ve denetim islevlerini siirdiriir.

Konuya bu agidan bakildiginda keiretsu yasalara aykin bir pozisyonda olusmus
gorunmektedir. Yasalara gore; Japon bankalan diger firmalarin ancak 5%’lik hissesini
ellerinde bulundurabilirler®®. Ancak keiretsu yapilanmalan igerisinde bu ag’a bagh
firmalarin hepsinin hisseleri, yine bu ag’m g¢ekirdegini olugturan bankanin elinde
bulunmaktadir. Bankalar, yatinm projelerine girigildiginde keiretsu ag’inda bulunan
firmalara yatiim projeleri ¢izmekte, ve bunlara gerek duyduklarinda istisnai krediler

vermektedirler. Verilen bu krediler karsihigindaki az miktardaki kérlihk bankalar

tarafindan tolere edilmektedir.

Her “Buyiik Altihlar” kliba (Keiretsu kliibii), kendi iginde bir Bagkanlar Klubi

olustururlar ve stratejik kararlarin alinmas: {izerine her (i¢ ayda bir toplanirlar.

Keiretsunun yapisim olugturan bagka bir 6zellik de, karsiikli olarak hisse tutulmasidir.

Keiretsu grubuna bagh firmalar hisse senedi ihrac ederler ve bunlan iye firmalara.

8 Anti-Tekel Yasas1 1977.
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tahsis ederler. Keiretsu firmalant gerceklestirdikleri bu islemi, Ticaret Yasasinin 280.
maddesi uyarinca yabanci sirketler tarafindan satin alinmalanni Onlemek {zere
gergeklestirmektedirler. Bu islem sonucunda, ellerinde “bagl firma hisseleri”ni
bulunduran firmalart hem yabanci firmalann elde etmesi zorlasmakta, hem de yonetim

uzun donem biiyiime maliyetinde kisa donem kér elde etmek icin baski altinda

tutulmamaktadir®.

Bu genis gruplagma-igerisinde, " elemanlar, hayat boyu aym sirkette ig sahibi olarak
caligmaktadirlar. Keiretsu yapisi igerisinde, teknoloji transferi amagli diigiinceler harig,

eleman transferinden kagilmaktadir™.

Yapisi yukarida agiklanan keiretsu’nun daha agik bir sekilde incelenebilmesi agisindan

agagidaki ornek verilmistir.

3.3.1. Ornek Keiretsu: MITSUBISHI
Savas Onceleri 6nemli zaibatsu gruplarindan birini olugturan Mitsubishi, giiniimiizde
Japonya’da en buyiik keiretsu grubunu olusturmaktadir’’. Mitsubishi ba$ta olmak

lizere Japonya’nin en biyik 6 keiretsu sirketi hakkindaki ozet bilgi Tablo-2’de

gosterilmigtir.

“Cutts, Robert, “Capitalism in Japan: Cartels and Keiretsu”, Harvard Business Review, 1992, p. 8
%Berger, Micheal, “Well Connected Circle, Japan’s Industrial Structure”, The Economist, 1991, p. 9.
5! «“Mitsubishi’s Extended Family” The Financial Times, 1994, p. 10.
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~-Tablo 2-

Baslica Keiretsu Sirketlerinin Cirolari

MITSUBISHI 25 216 30.6 588
29 2.26

MITSUI 22 248.1 34.8 679
26 2.6

SUMITOMO 16 1253 24.7 167
20 . | | 0.64

FUYO 24 294.2 34.6 385
28 ; 1.48

SANWA 41 376.9 384 658
44 2.52

DKB 42 448.3 60.1 585
48 2.24

Kaynak: Toyokeizai Data Bank, Japan Fair Trade Commission,1993

(Her Keiretsu'nun 2. satirt finansal firmalari icermektedir; ciro sutunu

altindaki 2. satirlar ise hisse yizdelerini gostermektedir)

Mitsubishi, Japon firmalar arasinda birbirine en siki baglarla kurulmus ve 29 sirket ve
birgok alt girketten olusan yatay bir keiretsu’dur. 1997 ylhna ait birbirine bagli
hisseler oramt Tablo-3’de gosterilmigtir. 1993 yilinda, bu 29 sirketten her biri
biribirlerinin %38'lik hisselerini ellerinde tutarak zamanin en bityiik Keiretsu ailesini
olusturmuglardir. Aym zamanda Tablo-3’de gosterildigi izere bu gruplar arasindaki

krediler de gok yiiksek bir oran tegkil etmektedir.
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-Tablo 3-

Keiretsu Gruplar1 Arasindaki Kredi ve Hisse Oranlar:

MITSUBISHI 29 27.8 20.17
MITSUI 24 17.1 21.94
SUMITOMO 20 2422 24.53
FUYO 29 15.61 18.2
SANWA 44 16.47 18.51
DKB 47 12.49 - 11.18

Kaynak: The Japanese Economy - Takatoshi Ito,1990

Mitsubishi, bankaciliktan bira sanayisine, gemicilik, emlak, akaryakit, uzay teknolojisi
ve tekstil ile ugrasan ve 216,000 is¢iyi biinyesinde barnndiran buyik bir
imparatorluktur. Durum, Mitsubishi’nin “Igneden Atom Enerjisine”!!! seklindeki eski

slogamyla daha giizel agiklanabilir.

Mitsubishi, Keiretsu gruplanmin kullanabildigi bir avantaj en- Ust diizeyde
kullanmaktadir: Herhangi bir projenin gergeklestirilmesinde yonetici degis tokusu

yapmak ve projenin her ayn kismu igin kendi grubundaki diger sirketlerin en etkin kisi
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yada gruplarim istihdam etmesidir’>. Ancak Mitsubishi, bu avantaji ig¢i degis tokusu
ile degil, is degis tokusu yani sabit bir projenin belirli kisimlarimin farkh sirketlerdeki
farkli gruplar arasinda tabsisi ile gergeklestirmektedir. Ornegin, Mitsubishi Bankasi,
Keiretsu zinciri igerisinde bir bagka firmanin finansman sorunu igin, o sirkete eleman

gondermek yerine, o sirketin finansman sorununu kendi biinyesinde ¢ézmektedir.

Sistemin bagka bir avantaji ise; gruplar arasinda gok hizh bir gekilde bilginin akmasidir.
Bu konuya Mitsubishi agisindan bakildiginda bilginin akimu su sekilde saglanmaktadir:
Her aym 2. Cuma’si Mitsubishi’'nin merkez ofis binasinda o&gle yemegi
dizenlenmektedir. Bu 6gle yemeginin amaci, yoneticiler arasinda sosyal yakinhigin
saglanmasxmn yaninda , yemek esnasinda yoneticiler idari konu ve hususlan
gorigsmektedirler. “Cuma Klubii” adi verilen bu yemekli toplantilarda her

yoneticiden is ile ilgili olsun veya olmasin 20 dakika konusma yapmasi talep
edilmektedir. Bu konugma esnas%nda yonetici belirli idari konulardan gelismeleri ve
sorunlari aktarmakta ve boylece difer yoneticilerin de kendilerine aymlmis 20
dakikalik s6z haklarinda, bahsedilen bu hususlarla ilgili goriiglerini aktarmalarma yol
agmaktadir. Bu sekilde bilgi aninda aktanlmig olmakta ve konulara daha genis bir
perspektiften bakilmaktadir. Yapilan her yemegin ardindan, Genel Sekreter, tartigilan
gelisme ve sorunlarin bir 6zetini yaparak, bunlart yoneticilerin yapmis oldugu
yorurhlarla beraber bir araya getirir ve bir hafta sonraki yemekte birer biilten seklinde
her yoneticiye dagitir. Bu da her yoneticinin, sorunu oldugu taktirde, kendi sorunuyla

ilgili birden fazla yoruma sahip olmasim saglamaktadir.

2'Mitsubishi’s Extended Family”, The Financial Times, 1994, p. 12.
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Bu geligmeler igerisinde galiganlararast ve galiganlanin sirket ile arasindaki bag
glglendirilmeye caligilmustir. Ornegin; bu zincir igerisinde ¢alisanlarin sahsi bankacilik
islemleri igin Mitsubishi Bankas1 devreye girmektedir. Mitsubishi Bankasi, ¢alisanlarin
evlerinde ayn bir telefon ve bilgisayar hatt: kurarak ¢alisanlarin bankacilik islemlerinde
kolaylik saglamaktadir. Ornegin: Bankann evlere kurdugu bu 6zel haf sayesinde
Keiretsu zinciri igerisinde galigan bir eleman, herhangi bir kayit veya bagka bir islem
gerekmeden, evindeki bilgisayarindan veya telefonundan kendine ait sicil bilgilerini

girdigi taktirde kolayca Bankamn kredi kartina sahip olabilmektedir.

Buna ek olarak, grup iiyeleri arasinda evlilik miiessesesini tegvik etmek amactyla “Aile
Klubii” devreye sokulmaktadir. Bu o6rnek Japonya ve Bat1 arasindaki kiiltiirel
farklihg: da gozler oniine sermektedir: elemanlarin gruplarina olan bagliik ruhu ve

tyelik hissi, keiretsu gruplasmasin: daha da gui¢li bir gekile sokmaktadur.

1991 yilinda, Japon sirketleri, zincirin iginde calisan kisileri agirlamak i¢in 5 milyar yen
harcamuglardir’.  Bu rakam, bu sirketlerin birbirlerine yillik 6dedikleri hisselerden
daha fazladir. Bu unsur da kisiye verilen dnemi gostermektedir. Keiretsu’nun bir
baska yoni de birbiriyle baglantili hisselerin paylarmin disitk olmastin yamnda

yukarida bahsedildigi gibi kigisel avantajlar saglamasidir.

*3 Berger, Micheal, “Well-Connected” , Japan Scope, p. 23.
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“Landmark Tower” projesi, Mitsubishi Keiretsu’sunun elinde tuttugu gilic ve kaynag
gostermektedir.  Yokohoma sgehrinde yapilan 70 kath  “Landmark Tower”
gokdeleninin maliyeti 270 milyar yen’dir. Mitsubishi sirketi 1980°li yillarin bagindaki
ekonomik krizden olusan %10’luk ekstra faizin altindan kalkabilmesinin nedeni
Mitsubishi’nin bir keiretsu sirketi olmast ve Mitsubishi bankasimin projeyi finansal
yonden desteklemeye devam etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu projenin bagimsiz bir
sirket tarafindan yapimu sb’zkonusu oldugu taktirde, bu kosullar altinda, projenin iptali

sOzkonusu olur idi.

“Bir gok analizcinin kanisina gére; bu gokdelenin yapimint iistlenen firma ne kadar

giichii olursa olsun, bu sart ve kosullar altinda bir giin isi durduracaktir.””,

Mitsubishi ile ilgili bir diger érnek ise Mitsubishi’nin 1980°li yillarin baginda iletigim

isine adim atmasidir.

“Iki kétii olay gerceklesti. Mitsubishi firmas: iki uydusunu da firlatmada kaybetti.
Zarar ¢ok yiiksek miktarda gergeklegti. Buna ragmen Mitsubishi grubu American
Cable News Network ve Hong-Kong'un en gozde kanalim alarak bu kayiplarim

kazanca déniigtiirdi™ ..

A5 35.
53 Berger, Micheal “Well-Connected”, Japan Scope, 1994, p.18
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3.3.2. Keiretsu Anlayisimin Avantajlar:
e sirketler birbirinin karakterlerini gok iyi bir sekilde bilmektedirler,
e pazar ve teknoloji bilgilerinin paylagim ve transferi bulunmaktadir,
e karsilikli korunma vardir;
e iiriin gelistirme ve materyal aliminda giigler birlestirilmektedir;
e kaynak ve faaliyetler paylagiimaktadir;

e beraber ¢aligmanin verdigi tatminkarhk bulunmaktadir.

3.4. Keiretsu Olusum Bicimleri
Keiretsu ikiye ayrilmaktadir.  Ilki dikey, digeri ise yatay keiretsu olarak

adlandinlmaktadir.

3.4.1. Dikey Keiretsu

Dikey keiretsu grubu ana bir @riin iizerinden gelir elde eden bagh sirketler
toplulugudur. Bu gruptaki sirketler genellikle; otomobil ve elektronik sektdriinde
bulunan esitli yedek pargalarin tedarikgileridirler. Esas tiretici ve dagitimu Gstelenen
sirketlerin her biri, iligkinin strekliliginden faydalamr. Ana iretici belirli miktar ve
kalitede mal alir, ve son iiriin aym sekilde reklam yapilarak dagitilir. Kugtik olgekli
taseron ve dagitim sirketleri, aym zincir igerisindeki bityiik girketlerin destegini alirlar

ve uzun vadede siirekli kar ederler™®.

%Bakimz E. Razin, op. cit., pp. 373-9; ve D. E. Westney, “Japanese Multinationals in North
America” Multinationals in North America, L. Eden, ed. The Industry Canada Research Series,
University of Calgary, 1994, pp. 263-7.
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Bankalar dikey keiretsu’ya direk olarak bagh degildirler. Burada bankalarin yerini ana
uiretici alir ve zincirin diger halkalarina finansman saglar. Ana tretici, bagl firmalarn
hisselerini elinde tutabilir, ancak bagli firmalar ana Ureticinin hisselerini ellerinde
tutamazlar. Dikey keiretsu ag1 sadece Japonya igerisinde degil Asya’ya da yayilmis

durumdadur. Asya ulkelerindeki bazi Japon keiretsu gruplari Tablo-4’de

gosterilmistir’”:

. -Tablo 4-
Asya Ulkelerindeki Bashica Dikey Keiretsu Sirketleri

Toyota
Hitachi 3 18 5
Nippon Celik 2 7 5 |
Honda 3 _ 3 3
Matsushita 2 10 7
Nissan 1 5 6
Toshiba 1 8 7

Kaynak: The American Chemical Society, 1997

’Bakiniz “The American Chemical Society”, 1997, p. 48-52.
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3.4.2. Yatay Keiretsu

Uluslararas1 sisteme gore, yatay organizasyon modeli dikey organizasyonlara zit
olarak, aym sektor ve alanda caligan sirketlerden olugmaktadir. Ancak, keiretsu
sirketlerinin olugum bigimleri incelendiginde, yatay sekilde olugmus keiretsu sirketleri
uluslararas: sistemden daha farkli konumda olusumlanm gergeklestirmislerdir. Buna
gore, yatay keiretsu; goriniste biribirleriyle iligkisiz is aktiviteleriyle baglantih
sirketlerin olusturdugu gruptur. En biyik alti (6) yatay keiretsﬁ grubundan
dordii(Mitsubishi, Sumitomo, Mitsui ve Fuyo), eski zaibatsu orijinlidir. Diger ikisi
(Dai-Ichi, ve Sanwa) bankalar etrafinda toplanmuglardir®. Her ne kadar bu alt1 biiyiik
keiretsu grubunun iyeleri Tokyo Menkul Kiymetler Borsas’'nin %10’unu olustursa
da, tilkedeki en biiyiik sirketlerin yaris1 bu gruba dahildir®®. 1980’li yillarda bu grup,
Japonya piyasasindaki net karn %18’ini kazanmug, toplam satlslgrm %17’sini

gergeklestirmis, ve %5 is glicline sahip bulunmaktaydi®. ‘

Yatay keiretsu sirketleri arasinda finansal, yonetimsel, ve operasyonel baglar
bulunmaktadir. Bunlara ek olarak, biiyiik firmalarin bagkanlar belirlenen dénemlerde

bir araya gelerek yénetim ile ilgili ortak kararlar almaktadurlar®’.

%¥Zaibatsu tabanli yatay keiretsular da bankalar etrafinda toplanmuglardir. Bir bagka deyisle,
iliskilerin merkezinde hep bir banka bulunmaktadir.

M. Anchordoguy, “A Brief History of Keiretsu”, Harvard Business Review, Vol. 68, No. 4, Boston,
MA, July - August 1990, p. 58.

%M. Anchordoguy, op, cit, p. 58. Belirli sektbrlerdekl oranlart diger firmalardan daha yiiksektir.
Dogal kaynaklar, ana metaller, sanayi makineleri, kimyasal ve ¢imento endiistrisinde 40% - 50%’lik
bir satiga sahiptirler. Ayrica Bakiniz T. Hoshi, op, cit., p. 37.

$'Bakiniz E. Razin, op., cit., pp. 371-2. Toplantilar genellikle gizli tutulmaktadur.
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Yatay keiretsu gruplan dikey keiretsu gruplaninda oldugu gibi bazi Asya ilkelerinde
de keiretsu gruplan olugturmuglardir. Bu sirketleri ve keiretsu gruplan Tablo-5’de

gosterilmigtir®®:

-Tablo 5-
Asya Ulkelerindeki Bagslica Yatay Keiretsu Gruplan

Mitsubishi 31 23 50
Mitsui 33 | 31 52
Sumitomo —~ 32 ' 36 41
Fuyo 23 ' 35 39
Sanwa 25 38 37
DKB 37 36 55
Tokai 19 11 15
IBJ 11 2 6

Kaynak: The American Chemical Society, 1997.

2Bakiniz “The American Chemical Society”, 1997, p. 48-52.
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Buraya kadar yatay keiretsu’nun tamm yapilmig ve incelenmistir. $imdi yatay
keiretsu’ya finansal baglar, dayanikli sermaye, ve glictinin streklilii agisindan

bakilacaktir.

3.4.2.1. Yatay Keiretsu: Finansal Baglar

Yatay keiretsu dahilindeki finansal baglar (aktivitéler) borg ve sermaye finansmanin
kapsamaktadir. Uretim ve uluslararasi ticaret firmalan diger keiretsu sirketlerine
ticaret kredisi temin ederken, kredi seklindeki borg finansmam’min ¢ogunlugunu
bankalar saglamaktadir. Konuya finansmam saglayan sirket agisindan bakildiginda
(genellikle bir ticari banka), bu kredilerin bir kism: operasyonlara ait girdilen'n
saglanmasini kapsamaktadir. Finansmam yapilan firma agisindan, faiz masraflart briit
gelirden dustlebildigi icin ve sdenecek vergi miktanm distirecegi igin, 6ding almak

daha avantajli olacaktir. Sermaye paylan vergi sonrasi gelirden denmektedir®.

Vergi avantajina ek olarak, Japonya’da sermayeye karsilik bor¢lanma islemi igerisinde
birtakim tesvikler de bulunmaktadir. Bu tegvikler, sirketin sahiplik yapisi ve
enstitiilerce finansal ayarlamalara dayandinlmakta ve maliyet azaltiimasi ve acenta

maliyetinin olmamasim kapsamaktadir™. ~Sonug olarak, Japon firmalart Amerikan

$3Vergi sistemi aym sekilde Kuzey Amerikada da bu avantaji saglamaktadur.

%Bakimz W.C. Kester, op., cit., pp.5-9; ve A.B. Frankel ve J.D. Montgomery, “Financial Structure:
An International Perspective”, Brookings Papers on Economic Activity, 1, W.C. Brainard & G.L.
Pery, eds. Brookings Institution, Washington, D.C., 1991, pp. 287-91.
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sirketlerine gore daha giigli bir durumdadirlar®. Bunun yaninda, ozellikle keiretsu

tiyeleri i¢in, Japon sirketlerinin 6ding alma katsayist daha yogundur“.

1980’li yillarda, Japon firmalan: finansal firmalardan gok daha fazla piyasa-tabanl
firmalarla caligmaya ve onlara itimat etmeye bagladilar. Ornegin 1980 sonlarina
dogru, hisse senedine doniisturiilebilir tahviller daha az maliyetli, ve fon saglanmasi
agisindan Japonya’da daha ilgi gekici bir hal almigtr®’. 1988've 1989 yilinda, Japon

sirketleri hisse senedine donistiiriilebilir tahvillere 15 trilyon yen fon aktarmuglardir®.

Keiretsu gruplanyla bankalar arasindaki iliski su gekilde yorumlanmustir; bankalar
keiretsu grubuna bagli sirketlere, omiirlerini siirdiirebilmelerine yardimct olabilmek
igin kredi vererek, kredi veren bir organizasyondan daha gok o sirketin hissedar
konumuna girmektedirler®. Her ne kadar Japon bankalar: diger sirketlerin en fazla
%35’lik hissesine sahip olabilseler de, verilen bu kredilerle hissedarlik paylar1 artmakta
ve bu da yasalan ihlal etmeden sirketleri daha fazla yonetmek agisindan bankalara

kontrolii vermektedir. Keiretsu sirketleri ve bankalar arasindaki yakin iligkiler, kredi

%344 Japon ve 452 Amerikan firmasina ait borg/sermaye oramt ornek istatistigi igin bakinuz W.C.
Kester, op., cit, p.11. Sermayenin net defier degeri oram kullamldifinda, ortalama Japon
borg/sermaye oram 1.91, ve ortalama Amerikan borg/sermaye oram 0.58 olarak belirtilmigtir.
Sermayenin piyasa degeri kullanildiginda, ortalama Japon borg¢/sermaye oram 0.98, ve ortalama
Amerikan borg/sermaye oram 0.69 olarak belirtilmigtir. ,

%Bakimiz S. B. Kim, “The Use of Equity Positions by Banks: The Japanese Evidence”, Economic
Review, No. 4, Federal Reserve Bank of San Francisco, San Francisco, CA, Fall 1991, p. 44. Yazar
finansal enstitiilerin endiistriyel krediler saglayarak, sirketler iizerinde otoriter bir baski uygulamaya
galigtigim savunmaktadir.

"Bakimz K. Otaki, “The Changing Role of Japanese Banks”, Japanese Finance in Transition:
Implications for Canada, The Canada-Japan Trade Council, Ottowa, 1993, p. 23.

®Bakimiz “Corporate Japan Reins In its Costs”, Asia/Money Finance, Euromoney Publications,
London, 1993, p. 53.

%Bakimz E. Razin, op., cit., p. 371. Genellikle, Japon bankalan tarafindan diizenlenen krediler, 90
giin ile 120 giin arasinda geri denmesi gereken kisa vadeli kredilerdir. Bu krediler ileriki yillar icin
devam ettirilebilirler. Bakimz W.C. Kester, op., cit., p. 7.
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verenin ayni zamanda sirket sermayesinin bir béliimiinii ellerinde tutmalariyla daha da
giiclenmektedir’®. Prowse’un 85 keiretsu firmas: izerinde yapmug oldugu bir
aragtirmanin sonucuna gore; bu sirketlerden 55’ine kredi saglayan bankalar aym

zamanda bu sirketlerin en bityiik hissedar durumundadirlar’’.

Baz: ticari bankalar igin kredi kargilig1 ticari girketlerin §ermayesinden pay elde etme
sans1 daha azdir. Ancak verilen krediler kargtiginda sermayeden pay al@ bankalarin
yasalarin %5°lik limitini bozduklarini gosteren bir kamt da bulunmamaktadir. Bunun
nedeni, keiretsu sirketlerine verilen bor¢larin bor¢/sermaye oranina dayandinilmas: ve

sirketlerarasindaki yakin iligkinin bulunmasidir.

Keiretsu yapist igerisinde, herhangi bir firmanin 6denmemis hisseleri ancak %10°luk
kadari diger baska bir firma tarafindan almabilir’. Nérmalde, keire;tsu agina Uye
sirketler birbirlerinin %2 - %5’lik hisselerine sahiptirler’”. Karsilikli elde edilen hisse
senedi toplamu, Gye sirketlerin hisselerinin %15 - %30’luk payim olusturmaktadir’™.
Karsilikh elde edilen bu hisselerin yant sira, sirketler aralarinda “strekli hissedarhk”
anlagmalar imzalamaktadirlar””. Bu bulgulardan varilabilecek sonuca gore; keiretsu

sirketlerinin %60 - %80’lik hisseleri kesinlikle pazarlanamaz.

"°Bu konu hakkinda daha fazla bilgi igin bakimz S. B. Kim, op., cit., pp. 41-9.

71S. D. Prowse, op., cit., p. 1128.

™Bakimiz E. Razin, op., cit., p. 370.

"Bakimz M. Anchordoguy, op., cit., p. 58.

™Bakimiz M. Anchordoguy, op., cit., p. 59. »

"Bakimz M. Anchordoguy, op., cit., p. 59; R.L. Carlson, op., cit, p. 453; ve R. L. Lawrence,
“Efficient or Exclusionist? The Import Behaviour of Japanese Corporate Groups”, Brookings Papers
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Firma teorisi agisindan yaklasildiginda, sirket sahipleri ile yonetim arasinda bir ayirim
oldugu zaman, sirket sahipleri (hissedarlar) ile acentelar (yoneticiler) arasinda menfaat
farkliiklarindan dogan “sirket sahibi - acente sorunu” var demektir. Sirket sahipleri
karlilik tizerinde ilgi sahibiyken, yoneticiler pazar paymn genisletilmesi veya sirket
kapasitesinin biyultiilmesi ile ilgilenmektedirler. Yapilan bir arastirmaya gore; Japon
bankalan1 ve finans dist sirketler arasindaki kargilikli hisse senedi ‘ sahipligi iligkisi
“sirket sahibi - acenta sorunu”nu ortadan kaldirmaktadir®. Bankalar, sirket sahibi gibi~
davranirlar, ve ilgili sirketlerin aktivitelerini yakindan takip ederler. Bu ilgili sirketlere
krediler saglayarak ve bu kfedilerin Omriini gerektigi taktirde uzatarak, kendi

yoneticilik teknik ve kararlarint geligtirirler”.

3.4.2.2. Yatay Keiretsu: Dayamkli Sermaye

Keiretsu sirketleri arasindaki finansal baglann varlig, ve keiretsu iginde ticari
bankalarin merkezi rol, .Japon firmalarin “dayamkli sermaye” adi verilen uzun-
donemli, ucuz sermaye sahibi olduklari konusunu giindeme getirmektedir. Bu durum
boyle oldugu taktirde, keiretsu sirketleri uluslararasi bir ticari avantaj saglamis
olmaktadirlar. ~ Bazi aragtrmacilarin  bulgulanna gore; yeterli hisselerin elde
olmamasindan dolay: kargidaki sirketi devralmanin olanaksizhidi, keiretsu sirketleri ve

bankalar arasindaki uzun-vadeli iliski, ve Japon firmalann projelerin finansmam igin

on Economic Activity 1, W.C. Brainard & G. L. Perry, eds. Brookings Institution, Washington,
D.C, 1991, p. 312,

"6Japon bankalari borglarina karsibik gegici bir siire igin tuttukiar: hisselerin kargiliginda, sirketin
diger sahipleri gibi kar beklentisi i¢inde olduklarindan dolayi, sxrket sahipleri ile aym tarafta yer
almaktadurlar. Bakiniz S. Prowse, op., cit., pp. 1128-9.

""Yoneticilerin her zaman sirket sahlplenmn ¢ikarlart igin galigmas: kavranu evrensel degildir. Bazi
analizcilere gore; karsilikli hisse sahipligi , uzun donem ig iligkisi igerisinde, kargilikli ilgkileri de
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bankalara olan giiveni; sermayenin elde edilmesini hem daha ucuz, hem de uzun

vadeli kolay temin edilebilir yapmaktadir’®.

Japon sirketlerin uzun-vadeli sermaye elde ettiklerine dair bir goriis bulunmaktadir.
Buradan yola ¢ikarak yapilan arastirmalar, Japon firmalariun uzun vadeli borg
finansman temin etmeleri, onlarin daha uzun vadeli planlar yapmalan i¢in uful;lanm
agmaktadir”. Durumun bu sekilde olmasin temel nedenlerinden birisi faiz
odemelerinin kesin ve garanti olmasidir. Ayrica hissedarlar, kar’in Ust diizeylere

cekilmesi hususunda yoéneticilere bask: uygulamamaktadir.

Japon firmalarin bankalara olan giiveni, planlamalanmin daha uzun vadeli islerle ilgili
yapmalart ve hissedarlarin siirekli olmalan, Japon firmalarin daha az gelir pay:
dagitarak, yeniden yatirim yapmak igin daha fazla gelir elde etmelerini saglamaktad1r8°.
Japon sirketlerinin uzun vadeli sermaye’ye kolayca sahip olmalar tartigmasmin
yaninda bu sirketler bu sermayelere ucuz kosullarda sahip olmaktadirlar®. Kester ve

Luehrman’n yaptiklan bir aragtirma sonucu yriittiikleri tahmine gore; Japonya’mn

saglamlagtirmaktadir. Bakiniz “Corporate Governance Survey” The Economist, London, 1994, p.
11

"®Japonya’da sermaye temininin Kuzey Amerika’ya oranla daha ucuz oldugunu gosteren 5 aym
galigmay incelemek igin bakimz W. C. Kester ve T. A. Luchrman, “The Myth of Japan’s Low-Cost
Capital”, Harvard Business Review, Vol. 70, No. 5, Boston, M. A., 1992, pp. 65-82.

"Bakiniz E. Razin, op., cit., p. 366. Ayrica Bakimz M. Porter “Capital Disadvantage: America’s
Failing Capital Investment System”, Harvard Business Review, Vol. 70, No. 5, Boston, M.A., 1992,
pp. 65-82.

®Bakimiz E. Razin, op., cit.,, p. 360. Japonya’da 1970 ve 1991 yillan arasindaki temettii gelir
ortalamasi 18.2% iken Kuzey Amerika’da aym dénem igerisinde 24.5% idi. Bakimz R. W. Wright,
Japanese Finance in Transformation: Implications for Canada, The Canada - Japan Trade Council,
Ottowa, 1994, p. 9.

81K uzey Amerika ve Japonyadaki sermaye edle etme maliyetini kargilastiran bir ok galigma
bulunmakatdir.
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yitksek oranlardaki yerel tasarruflari ve tegvik edici hikiimet politikalan sermaye

maliyetini diigiirmektedir®.

3.4.2.3. Yatay Keiretsu Gii¢ Mii Kaybediyor?

Japonya ve Uluslararast ekonomilerde 1985 - 1992 yillant arasinda meydana gelen
gelismeler neticesinde keiretsu sirketlerinin dzellikle ticari bankalar ile olan iligkilerini
zayiflatmugtir. Japonyédaki bu gelismeler, yasal degisiklikler ve is yonetimi
gemberlerinin tutumuyla ilgili degisikliklerdir.  Uluslararasi geligmeler sermaye
piyasalarimn birlesmesine odaklandi ve Japén ﬁnnalaﬁ yurtdiginda daha ucuz sermaye

aramaya bagladilar.

Bankalar ve diger keiretsu sirketleri arasindaki iliskileri gosteren olgiilerden biri banka
kredilerin niteligidir. 1970 yilindan sonra, 6zellikle 1980 yilinda, iiretim sektoriine
verilen kredilerin (sermaye) orami diismiig, gayrimenkul ve ingaat sektoriine verilen
kredilerde ise artis olmustur®. Bu kredilerin yillara gore dagiimi Sekil-3’de

gosterilmistir®:

2W. C. Kester ve T. A. Luehrman, “The Myth of Japan’s Low-Cost Capital”, Harvard Business
Review, Vol. 70, No. 3, Boston, MA, 1992, pp. 130-8.

®Bakiniz International Monetary Fund, op., cit., p. 10. Ticari olmayan sektérlere verilen krediler
ekonomide 6nemlilik kazanmaya bagladi. Keiretsu gruplarinin toplam aktifleri ve gelirleri
glinlimiizde diismeye baglamigtir, Bunun nedeni, keiretsu sirketlerinin yeni hizmet endiistrisinin
tizerinde ¢ok etkili olamayigidir. Bakiniz E. Razin, op., cit., p. 369.

$Bakiniz International Monetary Fund, op., cit., p. 15-7.
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-Sekil 3-
Japonya’daki Bankalarm Vermis Oldugu Kredilerin Yillara Gore Dagihm

B Uretim BEKugik Olgekli Is
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Kaynak: International Monetary Fund, 1993.

Buytuk olgekli iretici firmalanmin bankalardan sagladiklari sermaye paymn
diismesinde etken olarak 1970°li yillardan itibaren piyasaya ¢ikartilan devlet tahvilleri
ve teminatlar Uzerindeki faiz oranlanmin ’serbest birakilmast gosterilmektedir.
Mevduat sahipleri bankalarm ayak uyduramayacag: sekilde verimi yiiksek devlet
tahvili temin etme sansina sahip oldular. Bankalarmn net faiz marjlan diigmeye bagladi
ve verilen krediler biiyiik 6lgekli girketlerden kiigiik dlgekli sirketiere kaymaya basladi.
Ancak kugiik olgekli sirketler de bankalarm faiz marjm yiksek seviyelerde tutmayi

basarmusti.

Keiretsu sirketleri ve bankalar arasindaki uzun vadeli sermaye borglanma iligkileri

alternatiflerin kithg: ve eksikliginden kaynaklanmigtir. Bunun yaninda, yerel sermaye
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piyasasiun geligmesi ve biiyiik 6lgekli Japon firmalarinin operasyonlarinda daha global
bir yere gelmesi, firmalanin fon arayisi igin igeride tahvil piyasasina, digarida da
sermaye piyasasina dogru yonlenmesine neden olmustur®. Biyik olgekli tiretim
sirketleri finansmanlarinin %38.4°lik béliimii ile ilgili 1975 yilinda bankalarla galisirken

bu oran 1989 yilinda %25.2’e diigmiigtiir™.

1980’li yillarda Japon sirketleri, uzun vadeli fon bulabilmek amactyla ani bir sekilde
Avrupa pazarlarina donmislerdir®’. 1980 yilinda Yabanci Déviz Kuru Kontrol yasasi
yirirlitkten kaldimldiktan sonra, Japon sirketlerinin smir 6tesi ‘filkelerden aldigr ve
1975 - 1979 yillant arasindaki yillik kredi tutant 560 milyar yen’den 1981 yilinda 1.4
trilyon yen’e yiikselmigtir. Japon sirketlerinin sirétesi ilkelerden aldiklar tahviller
1980’li yillarin basina kadar piyasanin %20’sini olustururken, bu oran 1985 yilinda
%50’ye ¢ikmuigtir. Digaridan alinan kredilerin ¢ogu yurt iginde kredi arayanlara borg

vermek amaciyla alinmaktaydi.

Faiz oranlanyla ilgili yasa degisiklikleri ve fon temin edilmesi ile ilgili alternatiflerin
¢ogalmasi, Japon sirketlerini ticari bankacilik iligkilerini etkileyerek operasyonlarindaki

banka kontrol ve idaresini zayiflatmistir®. Japon yoneticiler, bankalarin idari konular

8Bakimz W. C. Kester ve T. A. Luehman, op., cit., p. 132. Bu yazarlarin yaptiklar bir calisma
Japonyadaki borg/sermaye oranimin 1985 - 1989 yillan arasinda 50% diistigiini gostermektedir.
Aynca bakimiz G. G. Kaufman ve L. R. Mote, “Is Banking a Declining Industry?” A Historical
Perspective”, in Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, Chicago, IL, 1994, 2-19.
ve “International Banking Survey”, The economist, London, 1994, p. 11.

$*Bakimiz R. W. Wright, op., cit., p. 11.

¥Bakiniz T.F. Cargill ve G. F. W. Todd, op., cit., p. 48.; ve W. C. Kester ve T. A. Luehrman op.,
cit., p. 132.

¥ Bakiniz W. C. Kester, op. cit., pp. 13-5.
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tizerindeki etkilerini azaltmak ve yonetime kendi elemanlarim almalarim &nlemek
afnac1y1a bor¢ finansmam yapmaktan sakinmaya baglamislardir. Bunun yaninda

elektronik, ilag ve iletisim sirketleri basta olmak lizere bazi sirketler, banka

temsilcilerini reddetmiglerdir.

Bu arada, bankalar, bazi miisterilerinin ellerinde tuttuklan hisseleri yogunlastirmaya
baslamislardir. Bazi firmalar bankalarin haricindeki hisselerini muhafaza edebilmeleri

igin yillik yaklasik olarak birkag milyon dolar harcamalan gerekmektedir®.

Piyasadaki degisiklik sadece keiretsu liyeleri ve bankalar arasindaki iliskilerden ibaret
degil idi. Amerikan yatirim bankasi Merill Lynch’e gore, Tokyo borsasinda kargilikli

hisse sahipligi oramt 1990 yih bagsinda %57 iken, bu oran 1991 yilinda %54.6’ya

dusmiigtir®.

3.5. Yabanc Sirketlerin Ticaretteki Varliklar:

Keiretsu baglan, arasindaki yakin zamanlarda meydana gelen zayiflamaya ragmen,
yabanci girketlerin Japon pazanndaki rekabet edebilme giglerini  halen
etkilemektedirler. Keiretsu iligkisinin agiklamasindan yola gikilarak bakildiginda;
keiretsu, uzun déneme yaygin Japon sirketleri arasindaki iy bagidir ve yabanci sirketler

bu pazara girmek istedikleri taktirde bu baglarla kars1 karstya gelmek zorundadirlar.

¥Bakimz T. Myerson, “Barriers to Trade in Japan: The Keiretsu System - Problems and Prospects”,
New York University Journal of International Law and Politics, Vol. 24, No. 3, New York University
Schoo!l of Law, New York, NY, 1992, p. 110.

*Bakiniz “Asian Equity Guide”, supplement to AsiaMoney and Finance, Euromoney Publications,
London, March, p. 27.
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Bu uzun vadeli diisiince ve planlama yabanci sirketlerin aligik olmadig: bir yapidir ve

yabanct girketlerle karsilagtirildiginda birkag rekabet¢i avantaj sunmaktadirlar.

e Japon pazarinda yabanci sirket ve yatirimeilar i¢in  dezavantaj olusturan
en onemli konu, yerel sirketlerin arasinda olusan gii¢li ve uzun vadeli
iligkilerin yabanci girketlerin pazarda biiylime veya genislemelerine izin
vermemesidir  Bu konuya bir 6mek olarak fotograf film pazan
verilebilir. Su anda Amerika’da pazann en biyik paymna sahip olan
Eastman Kodak, Japon piyasasmna girmeye caligmug, basanli olmus,
ancak burada Fijutsi sirketi kargisinda fazlaca (planladig: sekilde)
biyime ve genisleme saglayamamstir. Bunun baslica nedeni ise,
pazarda film sektériiniin altkademelerini olugturan belli bagh sirketlerin -
hepsinin Fujitsu ile keiretsu bag olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
belli bash sirketler, Jgpon fotograf filmi piyasasinda varlik gosteren
tedarike¢i, dagitim, ve pazarlama firmalandir. Fujitsu’nun ¢alisti1 belli
bash sirketler, Fujitsu’nun bu sirketlerdeki hissesi ve yonetimindeki payi
asagida Sekil-4 ve Tablo-6’da gosterilmigti’’.  Bu firmalardan
Fujitsu’nun %350 sirket hissesini elinde bulundurdugu Fuji Denki

Kagaku sirketi, Fujitsu’nun tedarikgi girketi niteligindedir. Bu sirket,

*'Bagka bir 6rnek igin Bakiniz O. Hiroshi, “Corporate Capitalism: Cracks in the Syatem”, Japan
Quarterly, Vol. 39., No. 1., Tokyo, 1992, p. 58.



Film yapimunda kullanilan kimyasallan iiretmektedir. Fuji Denki Kagaku
ile kardes firma olan Takamizawa Denki ve Kanda Denki sirketleri ise
Fujitsw'nun dagitim kamlim olusturmaktadir.  Uriiniin  pazarlanmas
alaninda faaliyet gosteren diger firmalardan Kanda Tsushin
“Promosyon”, Shin Dengen Kogyo ise “Reklam” alaninda Fujitsu ile

caligan keiretsunun halka sirketleridir.

-Sekil 4-

Fujitsu Sirketinin Diger Bagh Firmalarda Sahip Oldugu
Hisse Oranlan

8 Fji Denki Kagaku 1 Tokamizawa Derlkd. B Kanda Denki
B KandaToushin B Shin Dengen Kogyo

Kaynak: O. Horoshi, Japan Quarterly, 1992.
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-Tablo 6-

Ana Sirketlerden Bagh Sirketlere Gonderilen Yoneticilerin Bu Sirketlerdeki
Gorevi (Yillara Dagilim)

Fuji Denki P P SEO SEO D

Kagaku
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Takamizaw SEO SEO SEO SEO D

a Denki

Kanda D D D D D

Tsushin

Shin SEO - SEO SEO SEO D
Dengen

Kogyo

Kaynak: O. Horoshi, Japan Quarterly, 1992.

Not: P: President, D: Director, SEO: Senior Executive Officer.

¢ Japon piyasasinda hiikiim siiren bu keiretsu gruplarimn varlig: nedeniyle
yabanci sirketlerin mal veya hizmetlerini ucuza veya daha kaliteli bir
sekilde ucuza satmalari satig grafiklerini diger piyasalarda oldugu gibi
etkilememektedir. “Uluslararas: sermaye akimi teorisine gore; eger
bir girisimci, belirli bir iilkede malim satamazsa oradaki bir sirketi
(verel sirket) satin alw. Ancak, Japonya'da keiretsu gruplarmmn

varlig hem girisimcilerin mallarim  satmalarinda  zorluklar




cthkarmakta, hem de sirket satin almalarm: miimkiin kilmamakiadir®*.
Keiretsu sirketlerinin (ana firmaya bagl sirketlerin) %60 - %80’lik
hisseleri pazarlanamayacagindan dolayi, yabanci sirketlerin bunlar
iizerinden hisse alimt yoluyla piyasaya girmeleri de sozkonusu
olamamaktadir. Bunlara ek olarak Japon sirketlerinin Kuzey Amerikan
sirketlerine gore daha uzun déneme ( 1 yildan daha fazla zaman igin)
yonelik kar’a Snem vermeleri, yabana sirketler igin diger bir dezavantaj
olusturmaktadir.  Dayamikli sermaye, Japon Sirketlerinin kisa
donemde az miktarda kar getirse bile uzun vadede ¢ok karh iglerin
kararim1 vermelerinde biiyiik rol oynamaktadir. Ancak, uzun vadeye
doéniik yatinmlarla ilgili dayamkh sermaye gibi bir avantaj olsa dahi, bu
avantajin varhg durumunu mibalaga edilmemesini gerektirmektedir.
Dayanikli sermayenin bir avantaj olup olmadigim gorebilmek igin, uzun
vadede elde edilecek gelir ile kisa vadede elde edilecek karlarm
toplamunin farklt olmast gerekmektedir. Yapilan bazi aragtirmalarin
sonucuna gore; keiretsu sirketleri, keiretsu digindaki sirketlere oranla
daha az kar elde etmektedirler’*. Keiretsu ag igerisinde bagh sirketlerin

karsilikli hisselerinin tutulmasi, degisen

pazar kogullarina ayak uyduramamasina neden olmaktadir.

taleplerindeki degisiklikler, 6rnedin, Japonya'da diger iilkelerde

°20. Hiroshi, op., cit., p. 58.

Miisteri

oldugu
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Giiniimiizde Japon firmalan igin uzun vadeli kar anlayis bir likstiir. son 4 yildir karlarmn distigii
birgok Japon sirketini yeniden yapilanma, maliyet kisma ve pazar payina endeksli kar anlayisina

itmigtir. Bakiniz R. W. Wright, op., cit, p. 26.

%Bakimz M. anchordoguy, op., cit., p. 59. ve D. Beason, “Are Keiretsu Economically Relevant?”,

Business and the Contemporary World, Vol. IV, No. 2, Bentley College, 1992, p. 36.
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kadar hizh kargilanamamaktadir.  Japon firmalanmn degisen piyasa
kosullarina ve miigteri taleplerindeki degigikliklere karsi hizli degismezken,
yabanct firmalarin bu konulara ¢ok duyarli olmalari ve ¢abuk cevap
verebilmeleri keiretsu karsisinda bir avantaj teskil etmektedir™. J aponyadaki
finansal sirketlerin finans-dig1 sirketler arasindaki iligki, Japon sirketlerinin
sermayeyi daha ucuza elde etmelerine neden olduguna dair tartigma yeniden
gozden gégirilmelidif. Japon sirketleri eger bir zamanlar bundan dolay:
avantaj elde ettiler ise, piyasalanin ulusallagmast ve Japon pazarinin

liberallesmesi bu avantajt ortadan kaldirmaktadir®.

Netice itibariyle, finansal sirketler ile finans-dig1 sirketler arasindaki genis ve
gliglii baglar yabanm sirketleri tam olarak Japon pazarindan dlslayamamaktadlr.
Bunun yaninda, yukarida bahsedilen ucuz sermaye ve ileriye donik plan
yapabilme sansina sahip olma avantajmin dogrulufu kanitlanamamustir.  Bu
nedenle Japon sirketlerinin ulaslararasi rekabetgi gictini savunmak veya
tartigmak pek dogru olmayacaktir.  Biitin bu varsayim(lar)a bir cevap
verebilmek igin oncelikle Keiretsu giiciiniin zayiflayip zayiflamadigina bakmak
gerekmektedir. Bunu belirleyen alt1 kriter bulunmaktadir. Bu kriterlerin 1990
yii Oncesi ve 1990 yih sonrasi yizdelikleri Sekil-5 ve S$ekil-6’da

gosterilmistir’ .

*Bu Japon ekonomisinin “iiretici - tabanli” , Kuzey Amerika ekonomisinin ise “miisteri - tabanl”
olmas: ile dogru orantilidir, Bakimz U, S. Congress, Office of Technology Assessments, op., cit., p.
36.

*Bakimiz U. S. Department of Treasury, National Treatment Study, Washington, D.C., 1990, p. 220.
TSuzuki, Kazayuki”R&D Spillovers and Technology Transfer Among and Within Keiretsu
Groups”, The Magazine of the Research Institute of Capital Formation, Tokyo, 1992, p. 102.



-Sekil 5-

1990 Yili Oncesi Keiretsu’nun Zayiflamas: ile Tigili
- Alt1 Kriterin Oranlan (%)

0.35 T

031

0.25 1

B Finans

02
Verimlikk Seviyesi
0.151 8 Pazarlama Kabiliyeti
011 Unritnle Yipkili Faktorler
8 Fasliyet Fakiorleri

Planlama Kabiliyeti

Kaynak: S. Kazayuki, The Magazine of the Research Institute of
Capital Formation, 1992.



-Sekil 6-

1990 Yili Sonras: Keiretsu’nun Zayiflamas: ile Tlgili
Alt1 KriterinOranlar (%)

Kaynak: S. Kazayuki, The Magazine of the Research Institute of
Capital Formation, 1992.

Yukanda bahsedilen husustan, finansal ve finans-disi sirketler arasindaki
baglarin uluslararas: ticareti etkilemedigi sonucu da gikartilamaz. Burada alti
cizilmesi gereken husus; finans sirketleri de dahil olmak iizere, kendilerine
kardes (yakin) sirketlerle bir i sozlesmesine girigsilmesi yabanci sirketleri
diglamaktadir.  Bir bagka deyisle, Japon sirketleri aralarinda yaptiklan

sozlesmeler ve hisse ahmlari sonucunda kendi i¢ piyasa ve pazarlarm
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olusturarak tekelci bir anlayisa gitmekte bu da olugan bu tekelci piyasanin igine

yabanc sirketlerin girmesini engellemektedir.

Bu noktada hem zayif hem giiglii sekilde goriinen keiretsularin yabanc: sirketler
kargisindaki tek dayanak noktalari piyasanin can damanm olusturan taseron,
dagitim, sigorta ve tedarikei sirketlerin bazilan ellerinde bulundurmalaridir. Bu
durumda yabanci sirketlér, bu piyasada kei;etsu tekelci bir gii¢ olmasa bile,

¢aligabilecekleri uygun bir yerel firma bulamamaktadirlar®®.

Daha onceden de belirtildigi tizere, keiretsu igindeki firmalarin daha bagimsiz
hale gelmesi, Japon firmalarin yerel piyasada kredi alternatifleriyle kargilagmasi,
ve 1990’ yillarin baginda borsanin dugmesiyle baslayan yen’in deger kaybetmesi
gibi sebeplerden &tiirii keiretsu iligkileri giinimiizde zayiflama belirtileri
gostermektedir. Keiretsu gruplarinin gerek yonetilis sekli, gerekse hareket
kabiliyeti giiniimiize gore yavag kaldig: igin bu gruplara bagh sirketler yavas

yavas uluslararasi piyasalara bakmaya baslamuglardir.

Japonya’da varlik gosteren ticari sirketlerin ardindan bu girket ve kuruluslara
karg1 Japonya’daki davramg ve yaklagimlan incelemek konunun daha derinden

incelenmesini saglayacaktir.
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%1990 yila sonrasi degisen piyasa kosullar: ve titketici talebindeki degisiklikler sonucu keiretsu pazar
paylanmin diigmesi , bagh sirketlerin az gelir elde etmelerine neden olmugtur. Bu durum
¢ozillimlerle sonuglanmis ve yabanci sirketler ile yerel tageronlarin igbirligi ihtimalini giindeme
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3.6.Japonya’daki Yabanci Kuruluslara Karsi Davranis ve Yaklasimlar

Daha 6nceden de bahsedildigi lizere Japonya’da finansal ve finans-dist kuruluglarin
arasinda bulunan iliski ve baglar incelenirken, bu iliskilerin yerel sirketlerin digindaki
kurulug ve sirketlere agik olup olmadigina bakmak gerekmektedir. Bu bilgiyi temin
etmek igin ise, yabanci finans kuruluglarina Japonyada ne sekilde yaklagildigim
incelemek gerekmektedir. Yabanci sirketlerin yerel firmalar arasindaki iligkilere dahil

olamamalarimin nedenini aramak igin ticaret politikasinda kisitlamalar olup olmadigina

bakmak gerekir.

Japonyadaki mali reform iglemi 1970’li yillara dayanmaktadir. Japon ve uluslararas:
pazarlardaki gelismelere tepki olarak, mevduatlan kapsayan faiz oram ile ilgili
yirirlitk ortadan kaldilnus, finans kuruluslanmn islem ve aktiviteleri genisletilmis ve

buna benzer birtakim yasal degisiklikler ve yenilikler belirmistir”.

Bu reformalann yapildig1 giinden giiniimiize, birgok yabanci kurulus, Japon
piyasasinda bir takim hususlar olsa da bunlarin rekabet etme kabiliyetlerini

etkileyemeyecegini savunmuslardir. Bu hususlardan bazilar sunlardir'®:;

getirmigtir.  Bakimz International Monetary Fund, International Capital Market Part III,
Washington, D. C. , 1993, p. 22:

®Bu reform islemine Japonya’da “mali liberalizasyon” , Amerikada ise “serbestlestirme” adi
verilmektedir. Japon mali liberalizasyonu hakkindaki tartigmalar i¢in bakimz Y. Suzuki, “Financial
Restructuring: The Japanese Experience”, Restructuring the Financial System, Wyoming, 1987, pp.
105-14.; ve J. R. Brown, “Japanese Banking Reform and the Occupation Legacy:
Decompartmentalization, Deregulation, and Decentralization”, Denver Journal of International Law
and Polcy, Vol. 21, No.2, Denver, 1993, pp. 361-99.

1%Bakimiz T. Papailiadis, The Canadian and Japanese Financial Services Industries, Ottowa, 1989,
p- 1; B. W. Semkow, “Foreign Financial Institutions in Japan”, Law Policy in International
Business, Vol. 23, No. 2, Washington, 1992, p. 334; ve C. F. Bergsten ve M. Noland, op. cit., p. 169.



58

e Yeni mali Grtinlerin yasal onaymin gecikmest,

e Yeni mali trtinlere, yabanci kuruluglarin pazara girmesini engelleyici
oranda yiiksek faiz uygulanmasi,

e Belirli sektorlerde yér alan yerel sirketlerin Japon Hukiimetince
korunmasi;

e Belirli pazar sektoriiniin digindan gelen sirketlere (yer.el de dahil)
girigin kapali tﬁtulmasu

* Yabanc sirketlerin herhangi bir sektore girisinin caydirict olmasi
amaciyla her sektordeki her firmaya degigik tiirde uygulama;

¢ Devlet yetkililerince piyasada olusan her duruma farkls kosullarda

yaklagim.

Japonya’da bir ¢ok yabanci finansal kurulug bulunmaktadir (ticari bankalar, teminat
sirketleri, sigorta sirketleri, yatinm bankalar, yatnm damsmanlik acentalari ve

emeklilik fon yonetimi).

Japonya’daki yabanci kuruluglara kargi yaklagimlanin incelenmesinin  ardindan
Japonya’daki yabanci finans kuruluglar igin gereken ticari esaslar kurulus hakks, yerel

kanunlar, ve gelenekler olmak iizere {i¢ ana baghk altinda incelenecektir.
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3.7.Yabanc Finans Sirketleri icin Ticari Esaslar

Bankacilik ve Sigortacilik igin, reklam, mithendislik ve yasal hizmetler ile birlikte, sinir
otesi hizmet sunmak zor olmaktadir. Genellikle, hizmet miisteriye direk olarak
verilmelidir.  Bu nedenle, bu tiir hizmetler sinir &tesi iglemlerdense, direk yatirim

firmalari tarafindan saglanmalidir™®.

Japon ticari banka ve sigorta sirketleri kanunu’nun varllglﬁdan dolayi, piyésada bir
yabancr ticari banka veya sigorta sirketinin yabanci bir varlik olarak olusturulabilmesi
i¢in Gi¢ husus bulunmaktadr. Bunlardan ilki yabanci sirketlerin Japonya’da sirket
kurma haklarimin bulunmast, ikincisi, yabanct sirketlere uygulanan yerel uygulamalar;

lglincst ise, bu isletmelere uygulanacak yerel vergilerdir.

3.7.1. Kurulus Hakki

Japon sirketlerin yabanci sirketlerin kendi tilkelerinde sahip oldugu hakiar gibi, yabanci

bankalar da Japonyada sube, alt kurulus veya temsilcilik ofisi almaya hakki

bulunmaktadir. Karsilikl: Gilkelerin talep ettikleri sartlarin yamnda, yabanci sirketlerin

ulkeye girisini engelleyecek veya caydin bir etki olusturacak ciddi bir tedbir

bulunmamaktadir. Ancak bunun yamnda aym bankamn agacag farkl subelerin her biri
102

i¢in ayn izin ve lisans alinmasi gerekmektedir ™. Amerika Birlesik Devletleri

Hazinesine gore, Japon yetkililer bu iglemi dnlemek amaciyla gaba sarfetmektedirler.

"“'Bakimiz J. S. Landefeld, O. G. Whichard, ve J. H. Lowe, “Alternative Frameworks for U.S.
International Transactions”, Survey of Current Business, Vol. 73, No. 12, U. S. Department of
Commerce, Bureau of Economic Analysis, Washington, D.C., December 1993, p. 52.

'“Bakiniz  Amerika Birlesik Devletler Hazinesi, op. cit., p. 217.



60

Yabanct sigorta girketleri, Japon Sigortacilik Kanunlan karsisinda, Japonyada

istedikleri taktirde 6zel lisans almadan birden gok sube agabilmektedirler.

3.7.2. Yerel Uygulamalar

Yabanci bankalarin Japonyadaki aktivitelerini simrlayan ve kisitlayan herhangi bir yasa
veya uygulama bulunmamaktadir. Bunqn yamnda, yabanci bankalar, baz: konularda,
yerel kanunlar karslslnda, yerel bankalara oranla déha avantajli bir durumda
kalmaktadirlar. Yabanci bankalarla ilgili herhangi kisitlayici bir yasa olmadig: halde,

yabanci bankalar halen piyasada bazi zorluklar ile karsilasmaktadir.

Yabanci bankalarin Japon yasalar karsisinda kargilastigi en énemli sorun seffafign
eksikligidir. Bankacilik kanunlarinin gok agik ve net bir ifade sekli kullanmamalarn
yabanci bankalara ¢ok agikca goriinen bir dezavantaj teskil etmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri hazinesinin belirttigi gibi: “yabanci firmalar hem Japon piyasalarina

kars1 daha az bilgili hem de yazili ve net olarak belirtilen kural ve uygulamalara daha

az aginadirlar”'®,

Yabanci bankalann kargilagtify ikinci onemli sorun ise; Japon Bankasiun verdigi
kredilerdeki adaletsizliktir'®. Bu sorunla ilgili her ne kadar Japon Bankasimun kredi

kotasim yeniden diizenleyecegi belirtilmigse de, bu konu hakkindaki sorunlar halen

' Amerika Birlegik Devletleri Hazinesi, op. cit., p. 221.
'“Bakiniz B. W. Semkow, op. cit., p. 359; ve A.B.D. Hazinesi, op. cit., p. 219.
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devam etmektedir. Sonug olarak, Japon piyasasimun kartellesmis yapist yabanc
sirketlerin piyasaya nufiiz etmelerinin yam sira, rekabet edebilme giiglerini de ortadan

kaldirmaktadir.

3.7.3. Gelenekler

Bankalar ve Sigorta Sirketleri Japonyada diger sirketlerin karsilagtiklan aymi tir
sorunlarla karsilagmaktadirlar. Keiretsu gibi girketlerarasi saglam baglar, uluslararas:

Japon sirketleriyle iligkileri zorlagtrmaktadir'®.

Ancak keiretsu’'nun zayiflamast ‘ yabanct bankalarin pazar paymi arttirmalarin
saglamgtir.

e Kicik ve Orta. 6lgekli sirketlerin birincil bankalar olarak piyasada
belirmeleri miisterilerin yabanci sirketlefi yerel sirketlerle aym tarafa
koymalarina neden olmustur. Keiretsu gruplan arasindaki yakin
zamanlarda meydana gelen zayiflama ve kopmalar, yabanci
sirketlerin piyasada daha fazla pazar payma sahip olmalarim
saglamigtir.  Her ne kadar yabanci bankalar Japon piyasasina
girerken bir takim uluslararasi sorunlarla kargilagmuglarsa da,
keiretsu gruplannin ¢oziilmeye baglamalartyla pazara nufiiz
edebilme kabiliyetleri  yiikselmistir. Keiretsu gruplarmin

¢Oziilmesine neden olan son dort yillik kar azalmasi yabanci

'%Bakimz S. Haruo, Japanese Capitalism: “The Irony of Success”, Japan Echo, Vol. XIX, No. 2,
Japan Echo Incorporated, Tokyo, Summer 1992, p. 20.
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sirketleri daha avantajli bir duruma sokmaktadir. Ancak Japon
keiretsu girketleri yeniden yapilanma olarak maliyet azaltma
politikas1 takip ettikleri taktirde, piyasada rekabetin yeniden
yiikselmesi olanag: bulunmaktadir. Su anda piyasada iyi hizmet, iyi
fiyat ve her ikisini de birarada arayan kisiler artik ygbanc1 sirketler
gibi keiretsu gruplagmasindan ve anlayigindan uzakta olan sirketlere

dogru yonelmektedirler.

Keiretsu iligkisinin zayiflamasi, yabanci sigorta sirketleriyle ilgili sorunlardan birisinin
¢oziimi olabilmektedir. Hem keiretsu sirketleri, hem de g¢alisanlari sigortalarim
keiretsuya bagh sirketlerden temin etmektedirler. Bu bagn zayilamast bu yénelmenin
yabanc: sirketlere kaymasina dolayisiyla yabanci sirketlerin yerel‘sirketlerle daha esit

duruma gelmesine neden olacaktir'®.

1%Bakiniz B. W. Semkow, op. cit., p. 389.
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3. TURKIYE PIYASASINA GENEL BAKIS

Turkiye’de holding sirketler incelendiginde, Japonya’daki keiretsu gruplarim andiran
bir tablo ile kars1 karstya kalinmaktadir. Baginda bir ticaret sirketi bulunan ve aym
grupta gii¢li bir sigorta, tedarik ve pazarlama sirketinin olusturdugu keiretsu grubu,
her ne kadar Japonya’da tek biinye olarak hareket etse de, bu grup Turkiye’de

karsimiza birden fazla biinye olarak ¢ikmaktadir.

Bu btinyeler herhangi bir mali rapor veya beyan esnasinda bir sirketler grubunun

tageronlar1 (alt grubu) olarak goriinmektedirler'®’.

Ancz{k, bu alt grubu olusturan
sirketler, Japon keiretsu sisteminde oldugu gibi ne ailece ne de islerinin kapsami
agisindan birbirlerine bagimli bulunmaktadirlar. Bu gruplar, piyasa dahilinde kendi
faaliyet, islem ve kaéang:larmdan sorumludur. Keiretsu sistemi igerisindeki ticaret
firmasimn yerini her gruptaki ayr ayn istihdam edilen denetciler ve koordinatorler
almaktadir. Bu gruplar faaliyetleri dahilinde kazanglanim kot etkilese bile aile

sirketiyle ¢alismak 3;erine kendi menfaatine uygun goriinen yabanci bir sirket ile

calisabilir.

Ttrkiyedeki holdingler, genellikle, bankacilik, sigorta, pazarlama, satis, hammadde
tedarigi, Gretim alamnda ugrasi gosteren girketlerin bir holding sirketi gatist altinda bir
araya gelmeleri ile olugmaktadir. Ancak bu girketler hukuken ve ticaret agisindan

birbirlerinin kardes firmalari gibi goriindiikleri halde, kendi olusturduklan sirketler

i

197 Orhan Cevik, “Anonim Sirketleri”, Seckin Kitabevi, 4. Baski, 1989, s. 1063.
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gruplant haricindeki firmalarla da ¢alismaktadirlar. Bu ¢aligma kosullan kendi ig

bunyelerindeki ve haricindeki firmalar arasinda farklilik gostermektedir™®®,

Turkiye piyasas: hakkinda yapilan bu kiigik tammlamanin ardindan konunun

derinliklerine Tiirkiye’deki holding yapisi incelenerek devam edilecektir.

4.1. Holding: Tanimi ve Ogeleri

Yasalanmizda agtk bir tammu bulunmayan holdingler, ¢esitli yazarlarca soyle
tanumlanmugtir:

“Holding sirket, ortak grup siyaseti i¢in igbirligi olugturan sirketlerin tam birlesmesine
_gerek kalmadan, oy gogunlugunu saglayacak olgiide bu sirketlerin hisse senetlerini
elinde bulunduran sirkettir.”!%

1948 tarihli, 1967 tarihinde degisiklige ugrayan, Ingiliz Sirketler Yasasmn 154.
Maddesinde holding sirket, “Diger bir girketin ortagi olarak bu sirketin yonetim

kurulunun olusumunu denetleyebilen ve yine bu sirketin esas sermayesinin yazili

degerinin yaridan fazlasina sahip olan sirket” olarak tammlannu§t1r.“°

1% Riistii Erimez, Tiirkiyede Holdinglesme ve Holdinglesmenin Vergilemeye Etkisi, Maliye Derg1s1
Say1 16, Ankara 1985, s. 12.
%R Erimez, a.g.e., s. 10.

"% Thomas B. Robson ve $.M. Ducan, Consolidated and Other Group Accounts, Gee and Co. Itd.,
Londra, 1979, s.11



65

Bir bagka tanim ise, “Bir girketin sermayesinin %50 den fazlasina sahip olarak o
sirketin denetimini ele gegiren sirket, ana sirket yani holding sirkettir”'!! denmektedir.

Bu tammlarda ve konu ile ilgili diger eserlerde yer alan tammlarda''?

ortak nokta; bir
sirketin diger bir sirkete, o sirketin yonetimine egemen olacak oranda katilmasidir.
Buna gore holding sirketi; ekonomik bir bitiinlik saglamak amaci ile bir veya daha

fazla sirkete, yOnetim ve denetim olanagi veren oranda katilan sirket olarak

tanimlanabilir:

Bu tanimda yer alan égeler:
» Ekonomik bir butiinliik saglamak,
»  Bir bagka sirkete veya sirketlere ortak olmak,

*  Bu sirkete yonetim ve denetim olanag) veren oranda katiimakdir.

Ulkemizde faaliyet gosteren holdinglerin genel yapist Sekil - 7°de gosterilmektedir:

! Myron J. Gordon ve Gordon Shilliglaw, Accounting A management Approach, Richard D. Irwin,
Inc., Homewood, Illinois 1979, s. 463.

2 H A. Finney ve Herbert Miller, Principles of Accounting Introductory, Prentice Hall, New Jersey,
1979, s. 380

- Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara Universitesi Hukuk Fakiltesi Yaymu No 368,
Ankara 1978, s. 14
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-Sekil 7-

Holdinglerin Organizasyonel Yapisi

Idari Komite Idari Komite Bagkan Ozel Kalem
Bagkan Vekili ‘

+  Resmi Iligkiler
Koordinatorii

+ Hukuk Damsmanlan

+ Bagkan Damsmanlan

Ticaret | | Satmalma Hizmet Bankacilik | | Endiistriyel Bitgeve | |Ar-Ge | |Insan
Grubu | | Grubu Grubu Grubu Yatinimlar Finansman| |Grubu | | Kaynaklar
Grubu Grubu Grubu

Kaynak: Mustafa Sénmez, “Tirkiye’deki Holdingler”, Arkadas Yayinlan, 1989, s.77
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4.2. Holdinglerin Tarihi Gelisimi

Ulkemizde holdinglerin kurulug tarihinin 1960 lardan sonraya rastlamasini, is
adamlarimizdan ve Kog¢ Holding’in kurucusu Vehbi Kog su bigimde agiklamugtir: “Cift
kesinti vergisi bir holding kurulmasina uymadigindan, yillarca 6zel bir yasa ¢ikariimasi
igin ugragtik. Basarili olamadik. Sonunda 1961 yilinda ¢ift kesintinin kalkmasi ile

holding kurmak girisimlerini hizlandirdik ve kurduk.”*"?

Gergekten, 5421 sayili Gelir Vergisi Yasamizda, menkul sermaye gelirleri dagitiimas:
sirasinda, geliri elde edenin gercek veya tiizel kisi olduguna bakilmaksizin vefgi
kesintisine tabi tutulmaktaydi. Bu uygulama cifte vergilemeye neden oluyordu. I
cevrelerinin zorlamas: sonucy, 1.1.1961 tarihinde yunirlige giren ve 19.2.1963 tarihli
202 sayih, 27.12.1963 tarihli 365 sayil, 27.3.1969 tarihli ve 1137 sayil yasalarla
degisiklige ugrayan Gelir Vergisi Yasasi, tilkemizde holdinglesme i¢in gereken yasal

114

ortam: saglamus oldu Nitekim, 1963 tarihinden itibaren holdinglesme yogunluk

kazanmaya baglamigtir.

Holdinglerin tilkemizde kurulmasina ortam hazirlayan bir degisiklik de, Ticaret
Yasasi’'nda olmugtur. Eski Ticaret Yasasi’nda bulunan; anonim girketlerin olagan
genel kurul toplantilarinda, pay sahiplerinin sahip olduklari pay miktan ne olursa

olsun, en fazla on oy kullanilabilecegi hakkindaki kisitlayict hikiim, 1.1.1975

13 Riistii Erimez, a.g.e., 5. 27.
"4 Orhan Cevik, Anonim Sirketler, Seckin Kitabevi, Ankara, 1989, s. 1122,
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tarihinde yiiriirliife giren 6762 sayili yeni Ticaret Yasasi ile degistirilmigtir. Boylece,
hisse sahiplerine sahip olduklan hisse oraminda oy kullanma hakki taninmugtir, (T.T.K.
Mad. 373). Bir baéka sirketin yonetim ve denetimini ele gegirmek amacinda olan
holding dizgesinin kurulmasinda, béyle bir kisitlayict hikkiim kaldirlmasinin yarari

aciktir,

Kurulmalar igin gerekenryasal ortamu saglayan holdinglerin sayilar: giderek artmis ve

* 1996 tarihi itibariyle iilkemizdeki holding sayis1 454°e ulagmugtir'®.

4.3. Holdinglerin Tiirleri''s

4.3.1. Ugragilar1 Bakimmndan:

a. Saf- (I"ure) Holdingler:

Saf holdingler, ugras: konusu tamamen bagka sirketlere katilma olan sirketlerdir.
Diger bir soyleyisle, bu tiur holdingler kendilerine igletme konusu olarak' katilmaciligt
segmiglerdir. Bu konunun diginda diger iiretim, ingaat, nakliye, v.b. gibi isletmecilik
konulart ile ugragmazlar.

b. Karma Holdingler:

Karma holdingler, saf holdinglerin aksine, holding isletmecilifi yamnda diger

isletmecilik konular ile de ugragan holdinglerdir.

113 Sabanci Internet News Release, “Holding Companies in Turkey”, 1996

116 Nejat Tenker, “Tiirkiye’deki Holdingler ve Vergi Acisindan Incelenmesi”, Ankara Iktisadi ve
Ticari {limler Akademisi, Ankara, 1988, s. 74.
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4.3.2. Amaglar1 Bakimindan:

a. Yonetim ve Denetim Amaci Giiden Holdingler:

Bu tir holdingler, alt sirketlerine yaptiklann yatimmin bu sirketlerin yonetim ve
denetimine olanak verecek oranda olmasina 6zen gosterirler. Ciinkdi, amag, holding

ortak kararlarindan yatirim yapilan sirketi etkileyebilmektir.

b. Yonetme ve Denetimin Yaninda Yatirnrm Amaci Giiden Holdingler:
Bir holdingin buttin yatirimlari yonetim ve denetim amaci tagimyabilir.  Bu nedenle,
holdingler baz1 yatinmlarini daha bagka amaglarla da yapabilirler. Nitekim, tlkemizde

yonetime olanak vermeyen oranda bazi sirketlere katilmuig holdingleri gormek

miimkindir.

Bu tiir holdinglerin, yatinm sirketleriﬁden aynldiklant nokta, yatirim sirketlerinin
menkul degerler clizdani isletmek amacinda olusudur. Holdinglerde katilmacibk
esastir. Katimacilik ise yonetim ve denetim 6geleri ile birlikte diisintilir. Buna gore,
yénefme ve denetimin yaninda yatirim amaci giden holdingler, amag yontinden karma
bir durum gosterirler. Diger bir deyisle, bu tir holdingler, hem katilmacihik yaparlar,
hem de menkul degerler ciizdani isletirler. Ulkemizde “Yatinmlar Holding A.S.” bu

tir holdinglere bir 6rnek olugturmaktadir.



70

4.3.3. Holding Dizgesi Kapsamindaki Isletmelerin Ugragilarmin  Yonii
Bakimindan:

a. Dikey Holdingler:

Dikey Holdingler, bir tretim dalmn degisik boéliimlerinde ugrasan isletmelerin

sermayelerine, yonetim ve denetim olanag veren oranda sahip olan sirketlerdir.

Ornegin, ilkemizdeki Etibank, madencilik ve metallurji konularinda ugrag veren

isletmeleri bir araya toplémls dikey holding turiidir. Yine dinyaca iinlii The United

Steel Co. tipik bir dikey holding tiiriidiir.

b. Yatay Holdingler:

Yatay holdingler, benzer tip iretim dalinda ugras veren bir kag isletmenin
4sermayesine, holding dizgesi olugturabilecek oranda sahip olan sirkettir. Ornegin
matbaacilik konusu ile ugrasan cesitli igletmelerin bir ana sirket altinda toplanmasi

yatay holdinglere 6rnek gosterilebilir.

c. Degisik Konularda Ugrasan Holdingler:

Bu tiir holdingler, birbirinden ¢ok farkli konulardaki igletmeleri biinyesine toplayarak
olusurlar. Ornegin Sabanci holding, sinai, ticari, turizm, bankaciik ve sigortacilik
konular ile ugrasan igletmeleri biinyesinde toplamg gok yonlii degisik konularda ugras

veren bir holding tiirtidiir.
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4.3.4 Ugrasilarinin Cografi Dagihg1 Bakimindan
a. Ulusal Holdingler:
Ulusal holdingler, alt sirketleri ayni tilke sinirlart iginde olan, diger tlkelerde yatirimlars

bulunmayan holdinglerdir.

b. Cok Uluslu Holdingler:

Birden fazla ilkede, bir merkezden yonetilen alt girketleri ile ugragi gosteren

isletmelerden olusan holdinglerdir.

4.4 Holdinglerin Hukuki Bi¢imi

Yapilan inceleme ve aragtirmalar sonucunda holdinglerin hangi tiir kurulus oldugunu.

belirleyen yasa hitkiimlerinin olmadig1 saptanmugtir.

Holdingler, Ticaret yasamizin 136.c1 maddesinde sayilan ticaret sirketleri tiirinden biri
degildir. Aslinda, “holding” kelimesi bir sirket tiirii anlamim tagimaz. Holding, amact
bagka sirketlere katilmak.olan ve katilmalanimn karindan pay alan bir isletme

bigimidir.'"’

Yasalarimizda aksine bir hiikkiim bulunmadigina gore holdingler, gergek kisi

olabilecekleri gibi, tiizel kisi de olabilirler. Ancak, igletmelerin biiytik boyutlara

"7 Sabih Arken, Halka Agik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dig Denetimleri, Banka ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Ankara, 1976, .8
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ulagsmasi sermaye gereksinmesini arttirmaktadir.  Gergek kisilerin veya kisi
sirketlerinin bu gereksinmeyi kargilayabilecegi diigiinilemez. Cunku, gergek kisi
tiiccarlar veya kisi sirketleri gerekli fonlarn temini igin hisse senedi ve tahvil ihraci
olanagina sahip degillerdir. Ayrica, bu tir kuruluglar, girigimcinin yeteneklerine ve
hayatinin devamuina biiyiikk 6lgiide baglhdirlar. Yasalanimiza gore tizel kisilerin, kigi
sirketlerinin ortag: olamamasi, bu tiir ortakliklarda ortaklarin yalmz koyulan sermaye
ile degil butiin kigisel varliklariyla sorumlu olmasi, holdingleri sermaye sirketi olarak

diistiniilmesini gerektirmektedir.

Butin bu agiklamalara kargin, holdinglerin sermaye sirketlerinden anonim sirket
tirinde kurulmasi da, gelenek haline gelmiy bir uygulama degildir. Ciinki, sermaye. -
sirketlerinden olan limited sirketler de kisi sirketleri gibi hisse senedi ve tahvil ihrag
edemezler. Limited sirketlerin, Ticaret yasamuzin 503.cii maddesi geregi, sigortacilik
yapamamasi, 504.cii madde ile ortak sayisimn bu kuruluglarda 50 ile siurlandiniimas,
holdinglerin anonim girket olarak kurulmasinda etken olabilir. Ayrica Kurumlar
Vergisi Yasas’nin 8. Maddesinde yer alan katilma kazanglarn istisnasi, diger kosullarin
yaminda, bir girketin sermayesinin en az %10’una sahip olunmas: kosulunu
aramaktadir. Amaci katilmacilik olan holdingler igin %10 biyiik sermaye ayirimim
gerektirebilmektedir.  Limited sirketlerin bu kosulu yerine getirecek fonlar:

saglayabilmesi olanagy, anonim sirketlere gore zayiftir''%.

1% Nejat Tenker, a.g.e., s. 75
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Yasalarimizda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 466/3'" no’lu maddesi disinda holding
sirketlerle ilgili gerek holding sirketlerin grup i¢i veya digindaki sirketler {izerindeki
hissedarlik yogunlugu veya oram, gerekse bagka bir husus ile ilgili olarak diizenleyici
hikiimler getirilmemistir'?. vBir bagka deyigle, lilkemiz yasalarinda holding sirketlerin
diger sirketlerin tzerinde sahip olduklar1 hissedarlik oram: ile ilgili bir kisitlama

bulunmamaktadir.

4.5. Holdinglerin Yarar ve Zararlart®"

4.5.1 Holdinglerin Yararlan

Isletmelerin optimal biiyiikliige ulagmasi, hem igletmeler hem de ilke igin gerekli ve
yararhdir. Ciinki, buyik isletmeler kaynaklann.kullamnnnda etkinlik 'saglarken, aym

zamanda Uretim, pazarlama, satinalma, yénetim ve finansman konulaninda olanaklar da

elde ederler.

Holdinglerin isletmelerin bilyiimesi yolunda olugturulan bir dizge oldugunu goz
ontinde tutarsak, yukandaki yaran holdinglerin de saglayacagim soyleyebiliriz. Daha
somut olarak holdinglerin yararlar su sekilde agiklanabilir:

i. Holding Grubu Agisindan Yararlan

Holdinglesme girisimcilere su yararlar: saglamaktadir:

« Riskin dagimasi: Holdingin cesitli konularda ugragan sirketlere sahip olmast

halinde, bir ugrag tiirinde olusan tehlike ve bu tehlikenin olusturacag: zararlar,

9 TTK, Madde 466/3: “Ikinci fikranin 3 no’lu bendi ve iigiincii fikra hiikiimleri, gayesi esas
itibariyle bagka igletmelere istirakten ibaret olan “Holding” sirketleri hakkinda cari degildir”,
120 Orhan Cevik, a.g.e., s. 1063.

12! Riigtii Erimez, a.g.e. 5.20.
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dizgeye dahil diger isletmeleri etkileyemeyecektir. Ancak, bir girkette olusan
zarann tiim dizgeyi etkilememesi, yatay ve degisik konularda ugrasan holdinglerde
s6z konusu olabilir. Dikey holdinglerde ise bu olanak daha zayiftir.

Yonetimde etkinlik: Holdinglesme, her sirkette “beyin” goérevi yapacak
yoneticiler bulundurmak yerine, iist yonetimin ana sirkette kurulmasina olanak
vererek, bulunmast glic ve pahali olan personelde tasarruf saglar. Kalifiye -
yoneticinin bir arada olusunun grup kararlanmin sagh@im kuvvetlendirecegi
kuskusuzdur. Ayrica, iist yénétimin ana sirkette toplanmasi, ust yoneticileri
igletme ile ilgili diger kararlardan aywrarak, onlara makro planlar yapma ve karar
alma olanag verir.

Fon temininde kolayhk: Holdinglesme, igletme gerel;sinmeleﬂni kargilayacak
fonlarin temininde bityitk kolaylik saglar. Uzun vadeli borg bulma olanaklarimn
diginda, bagh sirketlerin birinde atil kalan fonlar, fona gereksinme duyan diger bir -
bagh sirkete kolaylikla aktarilabilir. Déner sermaye dizgesi olarak adlandirilan bu
dizge, bagh sirketlerin mevsime dayali ve farkh is kollarinda olmasi halinde daha
1y1 igleyebilmektedir.

Rekabet giiciiniin kazanilmasi: Holdinglesme, biiyiik sermaye toplayarak
olustugundan, rekabet giicii kolayhkla kazamlabilir. Ayrnca, holdingler arasi
anlagmalarla da ekonomide rekabet, bunlarin isteklerine uygun bigimde

olugturabilir.
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ii. Holdinglerin Ulke Ekonomisi Agisindan Yararlar

Holdinglesme, iilke ekonomisinde de bazi yararlar saglayabilir.

+ Holdingler, buyiik isletmelerin olusumuna olanak vererek sermaye piyasasimn
gelismesini saglayabilir,

» Holdinglesme, istihdam olanag yaratir,

+ Holdinglesme, kiigiik tasarruflarin yatirima kanalize olmasina imkan tanur,

+ Holdinglesme, geliseh teknigin kullanilmasina olanak vérerek kaynaklarin etkin
kullanilmasini saglar,

»  Holdingler biytik isletmeler oldugu i¢in denetimleri kolaylagir.

4.5.2 Holdinglerin Sakincalan
Holdinglerin yararlanna kargimn sakincalarinin da olmasi dogaldir. Bu sakincalar,

holding grubu agisindan ve iilke agisindan olafak iki grupta toplanabilir.

i. Holding Grubu Agisindan Sakincalan

Diinyada ve tlkemizde holdinglerin gelismesini dikkate alirsak, holdinglesmenin

holding grubu agisindan doguracag sakincalar énemsiz goriilebilir. Bununla beraber,

holdinglesme holdingler i¢in asagidaki sakincalara neden olabilir.

«  Yoneticilerin yeteneksiz olusu veya yeterli sayida yetenekli yonetici bulunamayigi,
holding grubunun gelismesini etkileyebilir

» Personel sayisindaki artiglari personelle olan iliskileri giiglestirir ve yonetim

zayiflayabilir ;
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« Agin bitylime, toplumun dikkatlerinin holdingler tzerinde toplanmasmna neden

olur.

ii. Ulke Acisindan Sakimcalar

Holding dizgesinin kétiiye kullanilmasi, iilke ve toplum agisindan gesitli sakincalar

olusturabilir.

= Holdinglesme vergi kayiplarina neden olabilir

« Diizensiz ve denetimsiz gelisen holdinglesme ve sorumsuzca halka agimann
yaratacagl gﬁ\}ensizlik, kiigiik sermayenin yatinma kaymasim engeller.

« Kigiik sermaye pay! ile kurulan egemenlikle, sermaye payr ¢ok daha biyik
gruplarin haklar kétiiye kullanilabilir.

» Holdingler, rekabeti amaglarina uygun bigimde diizenleyerek sosyal hasilanin

encgoklagsmasim 6nleyebilir ve pazarda kartel ve tekellésme egilimi yaratr.

Yukanda belirtilen ve Holding sirketlerin tilke agisindan olusturdugu sakincalardan
biri olan kartel ve tekellesme, 4054 sayih Rekabet Yasas: ile 6nlenmeye galigilmis
ancak kartellesmeyi onlemede basarii olunamamugtir. Bunun nedeni, 4054 sayil
Rekabet Yasast’'min tekellesmeyi tam olarak yasaklamadigindan kaynaklanmaktadir.
Bu yasa tekellesmeden gok tekellesmeden dogan hakim giiciin kotilye kullanilmasim

‘yasaklamaktadir'?,

4054 sayili yasa tekellegmeyi 6nleyemediginden dolayi, serbest
rekabet ortamumn saglanmasi, rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici hareketlerin

t

122 «Seffaf Olmayana Biiyiik Ceza Geliyor”, Para Dergisi, Nisan 1998, s. 18.
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ortadan kaldirilmast amaciyla 4054 sayilh rekabetin korunmasi hakkindaki kanun

geregi “Rekabet Kurulu” 1 Kasim 1997 tarihinde kurulmustur'?.

Rekabet Kurulu’nun gorevi, is diinyasim yakindan ilgilendiren ve sirketler arasinda
yapilan rekabeti engelleyici anlagmalart belirlemek ve bu anlagmalar i¢in sorusturma
acarak haksiz rekabeti ortadan kaldirmaktir. Buna gore, sirketler ayalarmda ortak bir
1§ i¢in yapacaklari her tiirlii anlagmay1 Rekabet Kurulu'na gondererek, kurulun iznir.li

alacaklardr.

Giinimiizde tlkemiz ekonomisinde rol alan bir ¢ok holding bulunmaktadir. Bu
holdingler arasinda bulunan ve Tiirkiye’de ikinci en biiyilkk holding olan Sabanci

Holding asagida kisa sekilde incelenmistir.

4.6. Ornek Holding: Sabanc Holding
4.6.1 Genel Bilgi
Sabanci Holding, Turkiye’de bulunan ikinci en biiyikk endiistriyel ve finansal

kurulustur. Grubun toplam birlesik geliri 1996 yilinda 7.8 milyar Amerikan dolan

olmustur.

'# Can Atakli, “Rekabet Kurulu Neymis Ogrendim”, Sabah Gazetesi Makalesi, 16 Nisan 1997.



Tablo 7
Sabanci Grubunun Ana Birlesik Rakamlar (Milyon Dolar)
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1987 3.579 4.486 462 705 29094
1988 4.108 4.385 521 870 31372
1989 4.588 5.181 454 1.229 32114
1990 4.446 6835 641 1.867 32118
1991 5.603 6.814 679 1.876 28310
1992 | 5.014 6.904 724- 1.789 28000
1993 5.505 7.551 774 1.734 27000
1994 6.158 6.190 643 1.472 26900
1995 7.013 7.618 1.120 2.013 26380
1996 7.796 8.692 1.531 2.442 27236

Kaynak: Sabanci Grubu Faaliyet Raporu, 10.07.1997

Su anda kendi pazarinda lider olan 50 sirketin kontroliinii elinde tutan ve ortak

kontrol hisseleri bulunan Sabanci Holding 1967 yiinda kurulmugtur.

Sabanct

Grubunun faaliyet gosterdigi ana sektorler; finansal hizmetler, tekstil, ¢imento,

otomotiv, lastik ve lastik iiretim malzemeleri, yiyecek, ve tiitiin piyasalaridir. Grubun

faaliyet iginde bulundugu diger pazarlar ise; kagit, paketleme, plastik, bilgi

124

teknolojileri, turizm ve uluslararas: ticarettir .

124 Mustafa Sénmez, “Kirk Haramiler: Tiirkiye'de Holdingler”, Arkadag Yayinlar, 1989, s. 66.
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Sahip oldugu firma isimlerine ekledigi SA logosu ile yabanci sirketler igin Tiirk
piyasasindaki tanmmirhik unsurunu ele gegiren Holding, bir ¢ok ¢ok uluslu firma ile Is
Ortakhigr (Joint Venture) igine girmigtir. Bu yabanci sirketlerden baglicalar,
Bridgestone, Toyota, Philip Morris, Kraft, Jacobs Suchard, Bekaert, Yazaki ve
gliniimiizde en yakin olarak anlagma igine girdigi firmalardan Danone, Carrefour ve

Hoechst’dir.

Sabanci Grubu biinyesinde toplam 27,236 eleman bulundurmaktadir'®.  Bu
elemanlarini teknoloji ve iriinlerini en iist diizeyde kalite faktérityle iiretebilmesi ve
gelistirebilmesi igin ileri personel egitimi sistemi ile egitmektedir. Bu sistem, ¢ahgan
pgrsopelin glinlitk vardiyalarinin i¢inde 1 saatini egitime ayirarak, {iretimin her agsamasi
igin kalite faktoriint personele agiklamaktadir. Bu egitim igin tim grupta 158 egi;cmen

yer almaktadir.

Egitmenlerle gerceklestirilen bu egitimin yaninda Sabanci Grubu Sirketleri (6zellikle
6dal sahibi Brisa ve Beksa) kalite kavramimn geligebilemesi amaciyla farkli yontemler
gelistirmiglerdir. Bu yontemler tamamiyle Toplam Kalite Yoénetiminin faaliyete
gegirilmesi igin uygulanmaktadir. Toplam Kalite Yonetimi, iiretilen bir triiniin sadece
uretildikten sonra veya son agamasindaki kalitesini kontrol etmek degil, ﬁretimiq her
asémasmda kalite kontrol ¢emberleri olugturarak, bilginin de giivenli bir sekilde bu
gruplar arasinda akmasim saglamak ve {iriiniin % 100 hedeflenen kalitede sifir hata ile

tretilmesini saglamaktir.

123 Sabanct Internet News Release, “Sabanci Holding: History of the Company”, 1997
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Bunlardan ilki, yukarida bahsedilen ve holding ¢apinda toplam 158 egitmenin katildig:
galisma ici ve dig1 siirekli egitimlerdir™®. Bir digeri, giinliik aksakliklarin giderilmesine
daha bagka bir deyisle Toplam Kalite kavramina daha yakin bulunmaktadir. Bu sistem
i¢ginde, her tiretim iinitesinde bir gruplagma kurarak, ¢aliganlar arasindan grup lideri
segmek kaydiyla, iggilerin her giin soru veya sorunlari olsun veya olmasin bu grup
lideri ile 10 dakikalik gérﬁsme yapmalandir. Bu sekilde elemanlar herhangi bir sorunu
¢6zme veya bulma amacinda olmadan giinliik hayatlarin isleyisi de dahil olmak lizere
grup liderine anlatarak aralarindaki komiinikasyonu saglamaya calismaktadirlar.
Ayrica, bu sistemin asil hedefi olan sorunlarn zamanminda ve yerinde tespiti ve

beraberinde ¢oziimii prosediirii de saglanmig olunmaktadir.

Sabanci grubunun tim sirketlerinde uygulamaya calistign ve bir ¢ogunda basarili
oldugu bir dier sistem ise, is¢ilerin ve elemanlarin galistiklari Sabanci kurulusunu
kendi evleri olarak hissetmeleridir. Bunun igin her eleman ve is¢iden miimkiin oldugu
kadar omir boyu yararlanma, bagka bir deyisle 6émiir boyu istihdam prosediiriini
gerceklestirmeye caligilmaktadir. Bu nedenle, eleman ve en alt

diizeydeki iscileri de dahil olmak iizere birer “Aile Kliibii” kurarak ve bu kuliiplerde
calisanlarin = ailelerini  girket sosyal hayatina sokarak gesitli faaliyetlerde

bulunmaktadirlar. Sadece bu kuliip faaliyetleri igin holding kapsaminda toplan 73

126 Sabanci Internet News Release, “Sabanci Holding: History of the Company”, 1997.
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psikolog gahigmaktadir.'?’ Bu psikologlar gerek elemanlarn kendileri gerekse
gocuklart da dahil olmak iizere aileleri ile isbagt zamanlarimin diginda gesitli
aktivitelerde beraber olarak onlann sirketin bir pargasiymug gibi hissetmelerini
saglamaktadirlar. Burada en 6nemli unsur, sirketin elemanlarim sadece iggiicii olarak
degil, sirketin birer bireyi olarak sayma egilimidir. Buna ornek olarak; Brisa Aile
Klibinde 1995 yilinda diizenlenen g¢ocuklar resim yangmas: sonucunda bir lastik
ig¢isinin gocugunun birinci gelmesi ve bu gocuga Genel Miidiir Hazim Kantarci’mn
bizzat ddili verisi ve bu 6dil toéreninde bir gok sirket yetkililerinin de bulunmas:
128

agiklayici bir unsur olarak goze carpmaktadir'™. Bu unsurlarin yaninda iicret ve

¢abyma kosullarin da iyi olmast uygulanan bu sistemin desteklenmesini

saglamaktadir.

Biitiin bu ayricaliklart gergeklestiren Sabanci Grubu’nun is ortakligy, uluslararas sirket
ve yabgnm yatinm olmak Uzere bir gok sirketi bulunmaktadir. Bunlar asagidaki

tabloda gosterilmistir.

'’ Sabanc Internet News Release, “Brisa of Turkey Wins the 1996 European Quality Award”, 1996
'% Sabanci Internet News Release, “Brisa of Turkey Wins the 1996 European Quality Award”, 1996.
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-Tablo 8-
Sabanci Grubu’nun Sirketleri

Toyotosa Temsa Holsa Inc.
Brisa Pilsa Exsa Deutschland
Yazakisa Sapeksa Exsa Italia
Dusa Exsa Spain
I-Bimsa Exsa UK.

| MarsaKjs Exsa UK. Ltd
Philsa F. Hefti ve Co.
Philip Morrissa Sabanci Bank
Danonesa Sabanci Bank Guernsey
Carrefoursa Nile-Kordsa
Parksa Hilton . Universal

Mersin Hiltonsa

Ankara Hiltonsa

Hoechsa

Beksa

Akcansa

Bnp-Ak-Dresdner Bank

Kaynak: Sabanci Grubu Faaliyet Raporu, 10.07.1997

Sabanci grubu igerisinde en koklii, eski ve bityiik sirket olarak Akbank bulunmaktadir.

Asagida Akbank ile ilgili kisa dzet bilgi verilmistir.
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4.6.2 Akbank

1948 yilinda Adana’da 31 kisilik ¢ahisam ile hizmete giren Akbank, 1954 yilinda
Istanbul’da merkez ofisini agmug, 1972 yilinda eleman sayis1 317’ye ulagmig ve 1973
yilinda ise Londra’da temsilcilik ofisini hizmete agmugtir. 1990l yillarin baginda ATM
hizmet bankacihigim piyasaya siiren Akbank 1994 yilinda Euromoney dergisinde
Tiirkiye’deki en iyi banka olarak gosterilmigtir. 1996 yilinda “smartcard” qlarak
adlandirilan ve kredi kartlarinm yerini tutacak yeni kart anlayigmin onciiligini

iistleneni banka, 1997 yilinda Ev ve ofis bankaciligini’da éncii olarak baglatmigtir'™.

Akbank’in faaliyet alami icinde; sirket bankacilii, 6zel bankacilik, ve uluslararast
banka0111k hizmetleri bulunmaktadir.  Sirket bankacilii kapsaminda kendi grup
sirketlerine ve diger grup digi sirketlere gereksinimleri karsisinda belirli olgi ve
miktarda kredi saglanmaktadir. Ozel bankacilik kapsaminda, 1996 yilinin sonunda
468’e ulasan subeleriyle ve 1997 yilinda baglattigy ev ve ofis bankacilifiyla kisisel
hizmet verilmektedir. Uluslararasi bankaciik kapsaminda ise, grup igi sirketlere veya:
grup dist sirketlere Yabanci Yatirimlant igin kredi vermek, veya yurtdigindaki
bankalarla gériigerek Tiirk firmalarinin yabanct iilkelerde is yapabilmelerine yardimect

olunmaktadir.

Sabanci Holding’in en eski ve biiyiik kuruluglarindan olan Akbank, holdingteki diger

kurulug ve sirketler gibi grup igindeki diger sirketler tizerinde belirli ortakhifa sahiptir.

12 Sabanci Internet News Release, “The Role of Akbank in Sabanc: Holding”, 1997.



Tablo 9

Akbank’m Istirakleri ve Ortaklik Paylar 1

Borsa’da Kote Edilmis Sirketler

Sasa Polyester Fiber | 32.9 349
Kordsa Lastik 342 172
“Takviyesi
Brisa Lastik 10.4 479
Cimsa | Cimento 30.9 131
Yiinsa Tekstil 21.2 73
Olmuksa | Kagat 19.2 40
Oysa-Nigde Cimento 13.6 40

Kaynak: Akbank Faaliyet Raporu, 1996
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Tablo 10

Akbank’m igtirakleri ve Ortakhik Paylar: 2

Borsa’da Kote Edilmemiy Sirketler

Sabanci Bank Bankacilik 37.0 138.2
BNP Ak;Dresdner Bénkamhk 40.0 26.8
Ak Menkul Aracilik_ 99.8 4.8
Beksa Lastik Takviyesi 26.5 445
Dusa Lastik Takviyesi 14.0 36.0
Temsa Otomotiv 14.9 76.0
Aknet Bilgisayar Yazihm | 100.0 0.1
Akkardansa Oto Takviyesi 498 - 9.9
Oysa-Iskenderun Cimento 8.0 9.6
I-Bimsa Bilgisayar 10.0 23
Oralitsa Ingaat Malzemesi 19.0 3.7

T. Philips Elektrik 14.0 Belli Degil

Kaynak: Akbank Faaliyet Raporu, 1996

Akbank orneginde de goriildiigi iizere Sabanci Holding bir gok istiraki ile hisse
oranlar1 ve sahiplik bazinda birbirine bagh sirketlerden olugmaktadir. Bu holding’in

yapist incelendiginde, Japon organizasyonlararas: iliskileri meydana getiren Keiretsu
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sistemi ile Tiirkiye’deki Holding sisteminin benzerligi goze ¢arpmaktadir. Asagida bu

konu incelenmistir.

4.6.3. Tiirk Holdingleri ve Keiretsu Arasmdaki Iligki

Ik bakista Tiirkiye’de bulunan Holdingler, Keiretsu’larin kiigitk birer kopyasi gibi

gorinmektedirler. Bu sekilde diigiinmeye neden olan faktorlerden bazilar,

. | ortada birden fazla akraba veya kardes sirket bulunmast,

e bu sirketlerin kendi aralarinda baglantil: olmalari,

e girketlerin olusturdugu grubun baginda lider olarak bir holding sirketinin
bulunmasi,

o sirketlerin :bir cok sektore dagimk ve hakim olmaya galigmasi,

o tekelcilik egilinﬁed

bu sebeplerden bazilandir. Ancak, Tirkiye’deki holding sistemi ile Japon keiretsu

sistemi ilk bakigta birbirlerine benzer veya 6rmek alinmaya c¢ahigilmug bir sistem gibi

gorunse de konular tek tek ele alindiginda bunun boyle olmadig1 gorinmektedir.

Ik olarak, keiretsu sistemi ile holding’in tamimlarini yapmak gerekir. Japonya’da alict
ve saticillarin arasinda olusan uzun vadeli iligkiler giigli girket gruplarimin olugmasina
neden olmuglardir. Bu sirket gruplarina keiretsu adi verilmektedir. Keiretsu sirket
gruplarinin baginda ana bir ticaret firmast, buna bagh olan bir sigorta ﬁrmaél ve
bunlara da bagli olan tedarik¢i ve tageron sirketler bulunmaktadirlar. Bu grup
icerisindeki tim yonetimsel ve maddi kararlar ana ticaret firmas: tarafindan

alinmaktadir. Buna kargihk Holding sirket, ortak grup siyaseti i¢in igbirligi olugturan
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sirketlerin tam birlesmesine gerek kalmadan, oy ¢ogunlugunu saglayacak olgiide bu
sirketlerin hisse senetlerini elinde bulunduran sirkettir. Bu tanimlar kargilastinldiginda

bu iki ticari yap1 arasindaki fark da belli oimaktadlr.

Keiretsu ve Holding sirketleri bir ¢ati altinda bulunan ve birbirine bagimli sirketler
topluluklandir. Ancak, keiretsu grubu icerisindeki ‘girketler her tiirlii yonetimsel, ticari
ve finansal élarak grubun baginda bulunan ticaret firmasi tarafindan yonetilirken,
hblding grubundaki her sirket kendi ticari ve finansal yonetiminden sorumlu
bulunmaktadir. Bir bagka deyisle, keiretsu grubundaki sirketlerin her biri ayrn ayn
bastaki ticaret firmasina bagh iken, holding sirketleri kendi karar mekanizmalarina,
ticari ve finansal 6zgiirliiklerine sahip kurulus}ar olarak gorinmektedirler. Bunun en
onemli gostergesi de keiretsu grubundaki sirketlerin hepsinin ana ticaret sirketindeki
yonetim kurulu tarafindan yonetilmelerine kargin, holding sirketlerinin her birinde baglh
bulunduklar sirket ile ilgili karar vermek ve yonetmek amaciyla ayr yoénetim kurulu

bulunmasidir.

Keiretsu ve holding sirketler arasindaki bu farkliliklar Tablo-11’de gosterilmistir.
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Tablo 11

Keiretsu ve Holding Arasindaki Farkhihklar

Ana bir ticaret firmasi tim grup sirketlerini
yonetir.

Her sirket kendi yonetiminden sorumludur.

Gruptaki biittin firmalar igin ana ticaret
firmasindaki  Yénetim Kurulu  karar
mekanizmasidir.

Her girketin kendi Yonetim Kurulu vardir.

Gruptaki her sirket birbirine baglidir.

Her sirket bagimsizdir.

Gruptaki sirketlerden birinin yabanci bir
sirket ile i5 yapmasi1 yasaktir yada bastaki
ana ticaret firmasinn iznine baglidir.

Sirketler grup sirketleriyle is yapabildikleri
gibi, yabanci sirketlerle de is yapabilirler.

Yabanc sirketler i¢in grupta olusturduklan
korunma® faktérlen igin  hiikiimetin
destegini alirlar.

Hiktimetten sadece i yapmak amaciyla
tegvik alimur.

Almman bir projeyi grup iiyeleri kendi
aralarinda boliisebilir

Her sirket kendi projesinden sorumludur.

Aile kulibi olusturarak dayamgmanin
artmasini saglarlar.

Dayamigma amaciyla bir Aile Kuliibii
yoktur.

Isgiicii transferi yasaktir.

Isgiicii transferi yapilabilmektedir.

Calisanlarin  6zel hayatlarma da niifuz
edilir.

Caliganlarin 6zel hayatlan saklidir.

Omiir boyu istihdam vardir

Istihdam sekli dmiir boyu degildir.

Istihdam standartlar1 esnek degildir.

Istihdam standartlanm rekabetgi piyasa
belirler.
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Yukarida bahsi gegen bu iki girket grubu arasindaki farkin yaminda, keiretsu ve holding

sirketleri arasinda benzerlikler de bulunmaktadir. Bunlar;

* piyasada ¢ok nifuzlu sjrketler grubuyla her alanda ticarete girerek yuksek pazar
paym ellerinde bulundurmak,

«+  Grup sirketlerip, birbirlerinin hisselerinin ¢ogunlugunu karsihikh olarak ellerinde
tutarak yabanci sirkeflerin hisse éle gecirmesini 6nlemek,

« Teknoloji transferi émag:h dﬁsﬁnceler diginda eleman transferi yapilmamast,

bu benzerliklerden bazilandir.
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5. SONUC ve ONERILER

Japonya’daki finansal ve finansal olmayan sirketler arasindaki yogun iligkiler, tlke
tarihinde eskiden daimyo adi verilen gruplagmalardan meydana gelmektedir. - 19.
Yizyihn ortalarmda Japon halki tarim ile ekonomilerini kalkindirmaktaydi. Her
sehirde belirli tarim alanlan tahsis edilmis ve halkin doértte gl giftgilikle
ugragmaktaydi. Her sehirde Han adi verilen gruplagmalar olugsmustu. Her Daimyo,
kendisine ait olan Han;mdan sorumlu idi \'re bulunduklari sehirdeki faaliyetleri
koordine etmekteydi. Daimyolérm etrafinda ailesinden olusan ve Daimyonun
satosunda yasayan bir grup, samuray ve ¢ifigiler bulunmaktaydi. Daimyolar bu
uggenin en tepe noktasindaki yetkili kisilerdi. Hanlardaki bagliik mecburiyetten
meydana gelmekteydi. Bunun nedeni ise Hanlarda ygsayanlann hayatlarlmp ve

yasamlarinin Daimyoya ait olmast idi.

Daimyolar 19. yiizyilin sonunda ekonomik aktivite ve hareketlerin fazlalasmémyla
sanayilesmeye ayak uyduramamis ve ¢oziilmek zorunda kalmustir. Bu ¢oziilimlerden
sonra ise zéibatsu ad1 verilen gruplagmalar olugmugstur. Bu gruplagmalar II. Diinya
Savagl sirasinda yerel mali piyasa hareketlerindeki diigiis, yerel sirketlerin ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi temin edebilmek amaciyla yerel finansal enstitiilerle olan
iligkilerin kuvvetlenmesine neden olmustur. Ancak, bu gruplagmalar tekelci bir yap:
meydana getirmis ve birgok devleti tedirgin etmeye baglamstir. Bu devletler birarada
hareket ederek zaibatsunun ¢ézillmesi igin galigmuglar boylece Japon pazarindan kar

elde etme amact giidmiiglerdir.
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Zaibatsu gruplarinin ¢oziilmesinin hemen ardindan 1950-1952 yillan arasinda keiretsu
gruplagmalart olusmugtur. Bu gruplagmalarin ana temeli zaibatsu gruplarinda oldugu
gibi kredi 6diing alma, kredi 6diing verme, etkililik ve kalite kavramlari igin isbirligi ve
tek vucut halinde hareket etmek idi. Ilk énceleri keiretsu yapilanmalan iki veya lig¢
firmanin aralarinda anlagma yaparak beraberce i yapmalar oldugu halde bu durum
1955 yilindan itibaren degisiklik gostermigtir. Bu yilin bagindan itibaren daimyo ve

zaibatsu gruplarinda karsilagilan iiggen yonetim yapisi keiretsuda da belirmigtir.

Keiretsu liggeninin en baginda bir ticaret firmas: bulunmaktadir. Bu ticaret firmasinn
etrafinda ise bir banka, sigorta firmas: ve birgok tageron bulunmaktadir. Ticaret
firmas;, Hanlardaki Daimyo ve zaibatsu’daki ana banka gibi, keiretsu grubunun

lideridir ve bu firmamn izni olmadan herhangi bir aktivite gergeklestirilemez. ﬁ

Guniimiizdeki keiretsu, II. Diinya Savagi 6ncesinde olusan bilyiik sanayi grubu olan
zaibatsu’nun devamu niteligindedir. Bu zaibatsulardan Mitsubishi ve Sumitomo halen
guntimiizde varliklarim birer keiretsu grubu olarak strdiirmektedirler. Keiretsu
grubunun en 6nemli 6zelligi bankacilik fonksiyonu ve grup yapisim olusturan iiggenin
organizasyonel yapisidir. Uggenin i¢inde bulunan aile sirketleri mutlaka birbirleriyle is
yapmalart gerekmektedir. Ornegin; Mitsubishi keiretsu’sunda caligan bir kisi bu
grubun drettigi biray1 igmek, Mitsubishi bankas ile ¢aligmak, Mitsubishi marka araba
kullanmak, sigortasim Tokyo Marine firmasina yaptirmak ve Mitsubishi marka
elektrikli ve elektronik aletler - kullanmak zorundadir.  Béylece sirketlerarasi

olusturulan bu bag ¢alisanlarin da yasamlarma girmekte ve blyik bir musteri
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potansiyeli yaratmaktadir. Bu sistem Japonya igerisinde, keiretsu grubunun kendi

gevresindeki diger iilkelere kota koymus ayr bir tike olugturmasina neden olmaktadir.

Keiretsu grubu igerisindeki sgirketlerin hepsi, bastaki ticayet firmasina uymak
zorundadirlar. Ticaret firmasy, {icgen igerisindeki tiim faaliyetleri organize etmektedir.
Ornegin: Keiretsu grubunun igerisindeki tageron ﬁrmalanmn veya bir sigorta
firmasimin finansman ihti&acxm keiretsu bankasi kargilayamamaktadir. Bu finansman,
ticaret firmasinca koordine edildikten sonra, bankadan ‘transf.en' gergeklestirilir.
Ayrica, keiretsu grubu igerisindeki. bir firmanin finansmani, yine aym grubun
bankasindan, firmanin zararma da olsa grup disiplininin bozulmamas i¢in firmamn bu

krediyi almasi zorunlu tutulur.

Yerel piyasalar, yabanci sirketlerin piyasaya nifuz etméye baglamalan sonucu gerek
rekabet gerekse finansman konusunda ekonomide birtakim yapl degisikliideri
baslatmaktadir. ~ Yerel firmalar yabanci firmalarin uygulamalanm taklit ecierek
bagarilarint katlayabilir yada yabanc: sirketler kendilerini yerel piyasaya adapte ederek
yerel sirketlerin silinmesine né_den olabilirler. Bu iki durum da tamamen uygulanacak

politik esaslara baghdir.

‘Ulkemizdeki piyasa kosullarina bakildiginda biiyiik 6lgekli firmalar arasinda da bu gibi
iligkiler goriilmektedir. Ulkemizde Japon keiretsu gruplaria benzer olarak Holding
sirketler géze garpmaktadir. Holding sirket, ortak grup siyaseti igin igbirligi olusturan

sirketlerin tam birlesmesine gerek kalmadan, oy ¢ogunlugunu saglayacak olgiide bu
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sirketlerin hisse senetlerini elinde bulunduran sirkettir. Bu tamimdan da anlagildif
lizere holding sirketler keiretsu gruplan gibi biinyesinde birgok firma bulundurmakta

ve bu firmalarim yonetiminde hisselerini elinde tutarak rol sahibi olmaktadr.

Holding sirket; ana bir ticaret firmasinn etrafinda bulunan ve ticaretin bir gok dalinda
varlik gosteren sirketlerden olusmaktadir. Ornegin; daha evvelki bélumde de
incelendigi Uzere Sabanél Holding, ana bir ticaret firmasmmin yamnda bir banka
(Akbank), sigorta firmasi (Aksigorta), ve bir ¢ok yan kuruluétan meydana
gelmektedir.  Bu sirketler holdingin ismini. tagtyabilir ya da farkli isimlerde

belirebilirler.

Holding sirketler tamimlan itibariyle keiretsu gruplasmalarina benzese de, tam olarak
incelendiginde, Japon keiretsu gruplanim 6mek aldig ancék ortaya gikan
farkliliklartyla Japon keiretsu sisteminin iyi yonlerini kendilerine uyguladiklar sonucu
daha etkin olarak belirmektedir. So6zii edilen bu farkhiiklardan bazilar1 daha &nceki
boliimde incelendigi lizere; sirketlerin hissedarlik oranlan, sirketlerin yonetilis sekli,

sirket i¢i siurlamalar, ¢alisanlann 6zel hayatlanna yapilan miidahale gibi hususlardir.

Japon Anti-Tekel Yasasinca Kkeiretsu sirketlerinin hissedarlik oram % 5 ile
simirlanirken, Tirkiye Cumburiyeti Yasalarinda bu konu ile ilgili kisitlayic1 bir hiiktim
bulunmamaktadir. Bu nedenden dolayi, Holding sirketlerin ileride Tirkiye dahilinde
keiretsu sistemi- gibi kartel yapist iginde belirmelerini énlemek amaciyla bu sirketler

strekli kontrol altinda tutulmalari gerekmektedir. Bu hususta en fazla gorev Sanayi
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ve Ticaret Bakanlig: ve bu Bakanliga teftis konusunda destek olan Hazine ve Dig
Ticaret Mistesarhg basta olmak tizere Tirkiye Cumhuriyeti Hukimetine
dugmektedir. Hiikiimet, bu uygulamalari belirli zaman arabginda incelemeli ve

Holding sisteminin kontrol altina alinmasimu saglamahdir.

Holding sirketlerin, Japon keiretsu sirketleri gibi gelecekte olustusturabilecekleri
tekellesme egilimleri i¢in ise 4054 sayih Rekabet Yasasi geregince 1 Kasim 1997
tarihinde Rekabet Kurulu kurulmustur. Bu kurul’un gorevi sirketler arasinda yépﬂan
her tirli ortak hareket etme ile ilgili anlagmalari tesbit ederek bu anlagmalarin
tekellesme egilimini ortadan kaldirmak amaciyla sorusturma agmaktir.  Ancak
guniimizde bu Kurulun isleyisi ¢ok etkisiz bir haldedir. Oncelikle, Tiirkiye Avrupa
Birligine Uyum Kanunu adi altinda Rekabet Kurulu'nu 1995 yilinda™ olusturmasi
gerekirken bu Kurul hikiimetin gosterdigi duyarsizlik kargisinda ancak 1997 yilinda
kurulabilmigtir. Bu da tekellesmeyi onlemede Tirkiye’nin 2 senelik bir kaybi
oldugunu gostermektedir. Diger bir unsur ise, Rekabet Kurulu’nun tekellesme egilimli
anlagmalarin incelenmesi esnasinda, herhangi bir prosediir veya kural takip etmemesi
ve bu durumun degerlendirilmesi sonrast sorusturma agilmasi veya acilmamasi
sonucuna varmak igin sadece kanaat kullamlmasi, piyasada bir ¢ok yanlis yapilmasina
neden olmaktadir. Bunun giderilmesi i¢in de, Rekabet Kurulu, inceledigi sirketlerarast
anlagma veya durumlar igin kanaat kullanmaktan daha ¢ok, bir takim prosediirler

olusturarak piyasadaki tekellesmeyi tamamen engelleyici bir ortam yaratmalidir.
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Bunun yamnda, Hilkiimet, yerel piyasa kosullarimn ve yabanci yatinmlarin Holding
sistemi tarafindan etkilenmemesi amaciyla yabanci ve yerel firmalara verilecek tegvik
ve uygulanacak bariyerler ile ilgili madde ve hususlan strekli giindemde tutmast
gerekmektedir. Tirkiye piyasasinda Holding sisteminin olusturabilecegi bir keiretsu
sisteminin  6nlenmesi tamamen Holding sirketlerin ve Turkiye Cumbhuriyeti

Hiikiimetinin uygulayacagi politik esaslara dayanmaktadir.
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