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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Siyasetin Coktiigii Ama Ekonominin
Toparlandigt Bir Yilin Ardindan

Sevgili Okurlar,

Kisa vadedeki siyasal giindemin, halen kritik onemini koruyan eko-
nomik giindemin oniine gegtigi konjonktiir yogunlugunu arttirarak sii-
riiyor. Tiirkiye'nin hem siyasal hem ekonomik alanda edilgen konuini-
nun giderek belirginiestigi, sorunlarm ¢oziimiinde nutarl hareket plan-
laruun ortaya konmasinda sitkinti ¢ekildigi de giderek one ¢ikan bir
baska resim. Biiyiik bir oy destegine sahip siyasal iktidarin yeterince
hazirlikl olmadig, biirokrasiyi yénetmek ve yonlendirmekte giicliik
cektigi, iilkenin gelecegine yénelik bir stratejisi bulunmadigi yolunda
elestiriler yiikselmeye ve yayginlasmaya basliyor. Bu konuda kesin
vargilar i¢in erken oldugu, ancak kamuoyunun yeni hiikiimete tanidigi
avansin astnmaya basladig, bu nedenle daha tutarli ve sistemik politi-
kalarin acil ihtiyag haline geldigi anlasiliyor.

Oysa 2002 yili, ekonomide ¢ok olumlu bir tablo ile sonuglandi. Tii-
ketici fiyatlart % 29.7 gibi son on yihn en diisiik diizeyinde gerceklesti.
Toptan esyadaki % 30.8 de son dokuz yihn en diisiigii. Ozel imalat sa-
nayi endeksi de yilltk % 27.7 gibi makul bir diizeyde sekillendi. Trendi
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gostermesi agisindan aylik oranlar da énemli; TUFE 'de % 1.6 'va ge-
rileme, TEFE de % 2.6 ya sicrama, ¢ekirdek enflasyonda % 1.6 da sa-
bitlenme seklindeki tablo, i¢ talebin siyasal giindem nedenivle yeniden
durgunlagtigin gosteriyor.

Gostergelerdeki bu olumlu gidisin siirekliligi ise heniiz teminat al-
unda degil. Biiyiime, reel faiz ve kamu bor¢larinin ¢evrilebilirligi ko-
nusundaki tereddiitler ve bekleyis siirtivor. Tiirkiye 'nin, stkintily bir is-
tikrar programi sonunda varilan bu avantajli konumun ve Kasun se-
¢cimleri sonunda ortadan kalkan siyasal belirsizligin yaratugr fusati
mutlaka kullanma zorunlulugu var. Gegirdigimiz sitkintili donemler
gosterdi ki minferit kesimlerin cikarlar: gozetilerek degil, ancak bir
biitiin olarak Tiirkiye'nin siyasal ve ekonomik ortaminin yasanabilir
hale getirilmesiyle herkesin gelecegi kurtulabilir.

Bu umutlu bekleyis doneminde dergimizi akademik igerikli yazilarla
ctkarmaya devam ediyoruz. Degerli bir vergi uzimam ve biirokratt olan
Yiiksel Karaca'min “OECD Biinyesinde Zararlt Vergi Rekabeti” konu-
sundaki etiidii ve Yrd. Dog. Dr. M. Serhan Oksay’in “Tiirk Bankacilik
Sisteminin Tarihsel Bir Perspektif Icindeki Yapisal Sorunlari"nt irde-
leven calismasi, ilging ve 6zgiin bulunacagina inandigimiz yazilar.
Yrd. Do¢. Dr. Osman Karamustafa ve Aykut Karakaya'min Tiirk eko-
nomisi icin hayati énemi olan bir konudaki “KOBI - Banka Iliskileri
Uzerine Ampirik Bir Calisma” bagslikli makalesini de ¢ok faydali bula-
caginiza eminim.

Bekleyisin ozgiivene daha fazla déniisecegi bir Subat sayisinda bu-
lusmak dilegiyle...

Saygilarimla,

Adnan Nas
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YUKSEL KARACA
Gelirler Genel Miidiirliigic Daire Bagkamn

Zararh Vergi Rekabeti:

OECD Biinyesindeki Calismalar

I- Girig

Kiiresellesme ve bu baglam-
da sermaye hareketlerinde goz-
lemlenen serbestlesme, ekono-
mileri yeniden sekillendirirken,
vergi politikalarinin da goézden
gegirilmesini zorunfu kilmakta-
dir. Kiiresellegsmenin iyi mi, kotii
mii olduguna iligkin ideoloji
agwhkl tartismalar bir yana, ¢cok
uluslu girketler aracihgiyla diin-
ya ticaretinin yarisindan fazlasi-
min firma igi ticaret seklinde ce-
reyan ettigi bir ortamda en azin-
dan yadsimmamayacag: asikardir.
Yadsmamayacak bir diger husus
ise kiiresellesmenin diger alan-
larda oldugu gibi vergi politika-
lart iizerinde de hem olumlu
hem de olumsuz etkilerinin bu-
lundugudur. Kiiresellesme, tilke-
leri bir yandan vergi tabanlarim
genigleterek, vergi oranlarim in-

dirmek suretiyle vergilendirme
kaynakli olas1 olumsuzluklan or-
tadan kaldirmaya  zorlarken,
Obiir taraftan sermaye hareket-
lerindeki serbestlesmeden miim-
kiin oldugu kadar ¢ok yararlana-
bilme amaciyla daha "uygun" or-
tamlar yaratma konusunda teg-
vik etmektedir'"’. Artan teknolo-
jik olanaklarla desteklenmis yeni
uluslararast ortam, c¢ok uluslu
sirketler acisindan, mekansal
farklhiliklarin giderek énem kay-
betmesine ya da bir diger deyis-
le, fiziki yerlesimin karar siireg-
lerindeki goreli 6neminin azal-
masina yol acmaktadir. Ancak
kiiresellesmenin yarattigi vergi
planlamas: alternatifleri aracih-
giyla vergi miikelleflerine vergi-
den kagmma ve hatta vergi ka-
gakeilig1 konusunda yeni olanak-
lar sundugu da bir vakiadir. Tiim
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bunlar ise ulusal vergi sistemle-
rinin géniillii veya goniilsiiz ola-
rak. yeni durumu kavrayacak bi-
¢imde yeniden ingaasini zorunlu
kilmaktadir.

Kiiresellesmenin, vergileme
alanindaki yansimalarmin en
dnemlilerinden birisi kugkusuz
"vergi rekabeti" (tax compettion)
ve bununla paralel olarak "za-
rarl vergi rekabeti” (harmful tax
competition) kavramlar1 ve bu
konuya iliskin  tartismalarda
kendisini géstermektedir. Yuka-
nda da belirtildigi gibi sermaye
hareketlerindeki  serbestlesme
ve artan teknolojik olanaklar,
vergi otoriteleri agisindan bir
yandan yeni olanaklar yaratir-
ken, diger yandan ciddi prob-
lemleri de beraberinde getir-
mektedir. Ozellikle finansal is-
lemler olmak iizere cografi ola-
rak hareketli faaliyetleri ¢ekebil-
menin yarattigi cazibe, ilkeleri
bu konuda bir rekabete itmekte
ve bu rekabet kimi durumlarda
diger iilkelerin ulusal vergi ta-
banlarinda erozyona sebebiyet
verilmesi pahasina devam ettirj-
lebilmektedir. Nitekim, "zararl
vergi rekabeti" kavrami bagla-
minda yapilan tartigmalarnn arka
planinda da vergilemeye iligskin
avantajlar saglanarak, uluslar-

arasl yatirim kararlarninin garpi-
tilmasi suretiyle, diger lilke vergi
tabanlarinin  erozyona ugratl-
masina sebebiyet verildigi argii-
mani yatmaktadir. Yatirnm ka-
rarlarinin carpitilmasiyla kaste-
dilen ise yatirn ve tasarruflara
iligkin karar siireglerinde, esasen
ekonomik faktorlerin etkili ol-
mas! gerektigi, vergilemeye ilis-
kin faktorlerin devreye girmesi
durumunda, kaynak tahsisinde
etkinlik kayiplarinin ortaya ¢ika-
cagl seklindeki neoklasik iktisat-
tan 6diing alinnis bir varsayim-
dir. Bir diger deyisle, vergileme
kaynakh faktorlerin. yatinim ve
tasarruf araglari/tiirleri arasinda
yapilacak tercihlerde farkhlik-
lar/carpikliklar yaratabilecegi ve
bu farkhhiklarnn, yatinm ve ta-
sarruf araglarmin gercek getiri
oranlarinin anlasilmasim ve bir-
birleriyle karsilastinilmasr engel-
leyerek, yari optimal ya da opti-
mumdan uzak yatinim ve tasar-
ruf kararlarmmin verilmesine ve
dolayisiyla etkinlik kayiplarina
yol agabilecegi ifade edilmekte-
dir. Nitekim, "zararl vergi reka-
beti" kavrami tam da bu noktada
giindeme gelmekte ve uluslar-
aras! yatinm kararlarinda cgar-
pikliklara yol acarak, diger iilke-
lerin ulusal vergi tabanlarinda
erozyona yol agan, nihai tahlilde
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zarar gorenlerin karsilik vermesi
nedeniyle herkesin zararmna igle-
yen bir rekabetin yanhghgina
vurgu yapilimakta ve uluslararasi
nitelik tasiyan sdz konusu prob-
lemin ¢oziimii icin, yine uluslar-
arast nitelikte girisimlerin zo-
runlu hale geldigi siklikla ifade
edilmektedir. Nitekim, gerek
OECD gerekse AB biinyesinde,
zararli vergi uygulamalarina ilis-
kin gahgmalar bu tiirden ulusiar-
arast girigimlerdir.

Bu cahismada, OECD biin-
yesinde yiiriititlen, zararhh vergi
uygulamalariyla miicadele amacg-
It Projenin, vergi cennetlerine
(tax havens) ve iiye iilkelerdeki
"tercih yaratan vergi rejimlerine"
(preferential tax regimes) iligkin
bolimleri. konuya iliskin rapor-
lar esas alinmak suretiyle ana
hatlarnyla ele alinmaya cahsila-
caktir. Calisma, OECD biinye-
sindeki zararh vergi uygulamala-
riyla miicadeleye iligkin temel
metinler niteligindeki: OECD
Mali Isler Komitesince: 27-28
Nisan 1998 tarihinde yapilan Ba-
kanlar Konseyine sunulan "Za-
rarh Vergi Rekabeti"; "Yiikselen
Bir Global Konu" adh Rapor
(1998 Raporu), ayni sekilde yine
Mali Igler Komitesince 25-26
Haziran 2000 tarihinde yapilan

Bakanlar Konseyine Sunulan
"Global Vergi Isbirligine Dogru"
baglikhh Rapor (2000 Raporu) ve
2001 Yili Ilerleme Raporunun
(2001 Raporu) ele alindigi bo-
litmler ve konuya iligkin son ge-
lismelerin degerlendirildigi bir
degerlendirme boliimden olus-
maktadr'?,

2- 1998 Raporu: Zararh
Vergi Rekabeti: Yiikselen
Bir Global Konu

A - Vergi Rekabeti ve OECD
Projesi

OECD biinyesinde zararh
vergi uygulamalariyla miicadele
amagl c¢ahsmalar, 1996 yilinda
OECD Bakanlar Konseyince,
zararh vergi rekabetinin, yatirim
ve finansman kararlari ve iilkele-
rin ulusal vergi tabanlar iizerin-
de yarattigi olumsuz ve carpiklik
yaratici etkilerin engellenmesine
doniik sistemlerin gelistirilimesi
ve 1998 yilina kadar, bu konuda
bir raporun hazirlanmasina ka-
rar verilmesi ile baslanmgtir. Ni-
tekim aym yil Lyon’da toplanan
G7 ilkelerinin devlet bagkanlari
da bu konuda benzer bir kararh-
g ifade etmisterdir. Aymi hu-
suslar 1997 yihnda yapilan gerek
Bakanlar Konseyi gerekse G7
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devlet baskanlan toplantilarinda
da ifade edilmistir.

Bu gelismeler dogrultusun-
da, OECD Mali Igler Komite-
since, 1998 yilinda yapilan Ba-
kanlar Konseyine "Zararh Vergi
Rekabeti: Yiikselen Bir Global
Konu" karsthkli bir rapor sunul-
mustur. S6z konusu Raporun ilk
bélimiinde. uluslararasi vergile-
meye iligkin olarak halihazirda
mevcut olan durumun ana ilke-
leri belirtilmek suretiyle, genel
bir degerlendirilmesi yapilmakta
ve kiiresellesmenin. s6z konusu
yapi lizerinde yarattigi baski or-
taya konulmaktadir. Bu baglam-
da, en basit sekilde, degisen
diinyada, vergileme agisindan da
oyunun kurallarmin degistigi ve
yeni hadiseleri kavrayacak yeni
politikalara ihtiya¢ oldugu ve
dahasi bu yeni politikalarin, da-
ha kapsamli bir uluslararas is-
birligini gerektirdiginin alti gizil-
mektedir. Ikinci boliimde. gerek
vergi  cennetlerine  gerekse
OECD iiyesi iilkelerin vergi sis-
temlerinde yer alan tercih yara-
tan vergi rejimlerine yol agan ve
tilkelerin vergi sistemlerinin bii-
tinligiini tahrip eden faktorle-
re iligkin analizler yer almakta-
dir. Ugiincii bolimde ise s6z ko-
nusu vergi cennetleri ve tercih

yaratan vergi rejimleriyle miica-
dele de kullanilabilecck enstrii-
manlara iliskin tavsiyeler yapil-
maktadir.

1998 Raporunun amaci; za-
rarli vergi uygulamalar olarak
ifade edilen, vergi cennetleri ve
tercih yaratan vergi uygulamala-
rinm: finansal ve diger hizmet
faaliyetlerine iligkin kararlarn na-
sil etkiledigi/carpiklastirdigi, di-
ger iilkelerin vergi tabanlarim
nasil erozyona ugrattigi, ticaret
ve yatirum kahplarimi nasil boz-
dugu ve vergi sistemlerinin adil-
ligi, tarafsizligi ve toplumsal ola-
rak kabul edilebilirligini nasil
azalttigini ortaya koymak olarak
ifade edilmektedir. 1998 Rapo-
ru, baglangic olarak, simdilik.
cografi anlamda hareket yetene-
gi olan finansal iglemler ve diger
hizmetler iizerinde yogunlas-
maktadir. Fiziki yatimmlann tes-
vikine iligkin uygulamalarn ise
daha sonra calisma kapsamina
alinabilecegi  belirtilmektedir.
1998 Raporunda; baska iilkeler-
de sahip olunan tasarruf aracla-
nndan elde edilen faizlerin ver-
gilendirilmesinin, bu asamada
proje kapsaminm diginda tutul-
dugu belirtilmektedir. Ote yan-
dan Mali Isler Komitesinin; bu
tirden iilkelerarasi  tasarruf
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araglarina iliskin faizlerin vergi-
lendirilmesi konusunda, stopaj
uygulanmast ve bilgi degisimini
de igeren alternatifleri de kapsa-
yan calismalarini = siirdiirecegi
ozellikle vurgulanmaktadir.

1998 Raporu vergi cenneti
veya iiye tilkelerdeki tercih yara-
tan rejimlere iliskin olarak, bu
tirden rejimlerin tanimlarinin
yapilmasi yerine, gesitli faktdrier
aracthgiyla, bu tiirden rejimlerin
tespit edilmesi yontemini kullan-
maktadir. Bir diger deyisle, ge-
rek vergi cennetlerine, gerekse
tiye iilkelerdeki tercih yaratan
rejimlere iligkin belirli tanimlar
kullamlmak yerine, bu tiirden
rejimlerin tamimlanmasinda kul-
lanilabilecek faktorler yardimiy-
la s6z konusu rejimler ortaya ko-
nulmaya g¢alisiinistir. S6z konu-
su faktorlere iligkin detaylar
tartigmadan oOnce ise;: Raporun
konusunu olusturan finansal hiz-
metler ve benzer diger hizmetle-
rin vergilendirilmesi agisindan
Raporda hakim olan temel yak-
lagimin veya bir diger ifadeyle
Raporun kapsaminin anlagilimasi
agisindan yine Raporda kullan-
makta fayda vardir.

1998 Raporunun konusunu
olugturan tiirden finansal hiz-
metlerden elde edilen gelirlerin

9

iki ayri iilkede vergilendirilmesi
agisindan temelde ii¢ kategori ile
kars! karsiya olunmasi s6z konu-
sudur. Bir diger deyisle, s6z ko-
nusu hizmetlerin  vergilendiril-
mesi agisindan yapilacak bir kar-
silastirmada, eger birinci tilkede-
ki vergileme, ikinci lilkeden dii-
sitkse: birinci iilke vergi cenneti
olabilir ve genel olarak bu iilke
s6z konusu hizmetlerden elde
edilen gelirlere ya hi¢ vergi uy-
gulamamakta ya da cok diigiik
oranda nominal bir vergileme
yapmaktadir. Birinci iilke esasen
bu tiir hizmetlerden elde edilen
gelirlerden 6nemli tutarda vergi
toplamakta, fakat vergi sistemin-
de yer alan bazi tercih yaratan
rejimler nedeniyle bu tiir gelirler
diisiik vergilemeye konu olmak-
ta veya hi¢ vergilenmemektedir.
Birinci iilke esasen bu tirden
hizmetlerden elde edilen gelir-
lerden 6nemli tutarda vergi top-
lamakta, fakat bu tiir gelirlere
uygulanan efektif vergi oranlan
ikinci lilkede uygulanan oranlara
nazaran oldukga diigiiktiir.

Rapor bu ii¢ duruma iligkin
olarak yaptigi degerlendirmede:
tgtinci durumun higbir sekilde
Rapor kapsaminda degerlendiri-
lebilecek bir durum olmadigim
ozellikle vurgulamaktadir. Bu
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esasen, OECD girisiminin bir
diger deyisle zararh vergi uygu-
lamalarina iliskin s6z konusu
projenin, efektif vergi oranlarini
esitlemek, standart bir efektif
oran uygulanmasini saglamak gi-
bi bir iddiasi bulunmadiginin
gostergesi olarak ifade edilmek-
tedir. Nitekim Rapor, asagidaki
boliimierde detaylarn yer aldigl
gibi, "vergi cennetleri" bashgr al-
tinda birvinci durumu, "tercih ya-
ratan rejimler” bashgr altinda ise
ikinci durumu ele almaktadir.

Ote yandan, Rapor, her ne
kadar efektif vergi oranlarimn
egitlenmesi gibi bir amag tagima-
sa da, vergi cennetleri ve tercih
yaratan vergi rejimlerinden olu-
san zararl vergi uygulamalarimin,
iilkelerin efektif vergi oranlarini
diger lilkelere nazaran net bir se-
kilde daha diisiik tutmak suretiy-
le. vergi sistemleri ve ekonomiler
uizerinde tahribatlar yaptigi ve
bunun sonucu olarak: (i) Finan-
sal akimlarin ve dolayh olarak da
fiziki yatimm akimlarinim yéni-
niin degistigi. (1i) Vergi yapilan-
mn bitinselligi ve vergi adaleti-
nin zaafa ugratildigi, (iii) Miikel-
leflerin vergi mevzuatina uyum
konusundaki (tax compliance)
kanaatlerinin  zayifladigi.  (iv)
Vergi ve kamu harcamalarinin

diizey ve agirhginin yeniden kur-
gulanmasina sebep oldugu, (v)
Vergi yiikiiniin dnemli bir bolii-
miiniin haksiz bigimde, ozellikle
emek olmak iizere daha az hare-
ket yetenegine sahip uretim fak-
torleri lizerine kaymasina yol ag-
tigr. (vi) Vergi uygulamalarinin
idareye ve miikelleflere yarattig
ytikiin artmasma neden oldugu,
degerlendirmelerini giindeme ge-
tirmektedir'”.

Aymi sekilde, 1998 Raporu,
zararh vergi uygulamalarinin,
global refahi azalttlgl- ve vergi
sistemlerinin biitiinliigiine iligkin
miikellef inancini tahrip ettigi
varsayimini da tasimaktadir. Za-
rarli vergi uygulamalaryla mii-
cadele amaciyla ilkelerin gerek
kendi baglarina gerekse ikili an-
lasmalar yapmak suretiyle goste-
recekleri cabalanin yetersizligine
vurgu yaparak, niteligi itibariyle
global olan bu problemle, ancak
ve ancak global bir yaklasimla
miicadelenin miimkiin oldugu-
nun altint gizmektedir. Bu sekil-
deki bir miicadele ise "igbirligi
esasina dayanilarak hazmlanois
uluslararasi bir gergeve" yardinn
ile miimkiin olabilecektir. Dola-
yisiyla, miimkiin oldugunca ge-
nig katihm esasina dayanan ve
tilkelerin goniilli isbirligi Gzeri-
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ne ingaa edilmis bir uluslararasi
kabul gérmiis gerceveye olan ih-
tiyag, OECD'nin bu konudaki
¢ahsmalariny daha da énemli kil-
maktadir. Caligmalarin etkinligi-
nin arttiriimasi amaciyla, zararh
vergi uygulamalarma iligkin ola-
rak, mimkiin oldugu kadar ge-
nig kapsamh bir isbirligi hedef-
lenmektedir. Bu nedenle, 6zel-
likle tiye olmayan iilkelerle ilig-
kilere ve bu iilkelerin projeye
goniillii katithminin saglanmasi-
na 6zel dnem verilmektedir.

Vergilemeye iliskin faktorle-
rin, yatirim kararlan tizerindeki
etkilerine iliskin yukarida belir-
tilen hususlar, 1998 Raporunun
da temel varsayimlarn arasinda
yer almaktadir. 1998 Raporuyla,
zararli vergi uygulamalarimm,
yatinm kararlan lizerinde yarat-
ug tahribat nedeniyle ortaya ¢i-
kan etkinlik kayiplarinin gideril-
mesi, bir diger deyisle, vergile-
meye iligkin faktorlerin, yatirim-
lara iligkin kararlar iizerindeki
etkisinin azaltilarak, global an-
lamda diinya ekonomisinin ge-
listirilmesi agisindan bir "adil/
esit yarigma ortami" (level pla-
ying field) yaratilmasi hedeflen-
mektedir.

Rapor, zararl vergi uygula-
malariyla miicadele agqisindan
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ise, zararli vergi uygulamalarinin
ele ahnacag) bir forum olustu-
rulmasi, zararli tercih yaratan
rejimlerin tespiti ve elimine edil-
mesine yardimc olacak rehber-
lerin hazirlanmasi, vergi cennet-
lerine iliskin ¢alisma kapsamin-
da bir y1l icerisinde bir liste ha-
zirlanmasy ve bu konuda iilke
mevzuatlarl ve vergi anlagsmalar
agismndan yapilabileceklere ilis-
kin belirli sayida tavsiye olustu-
rulmasini dngdérmektedir. Bu ko-
nularda detay agikiamalar, calis-
manm ilerleyen boélimlerinde
yer almaktadir.

Bu noktada, zararl vergi uy-
gulamalariyla miicadele amacli
benzer bir ¢caligma AB biinyesin-
de de yiriitildiigiini belirtmek-
te fayda vardir. 1 Aralik 1997'de
AB Konseyi: tek pazara iliskin
garpikhiklari/olumsuzluklart  gi-
dermek, katlanilamaz tutarda
gelir kaybini engellemek ve vergi
sistemlerini istihdama déniik
olarak daha da gelistirmek ama-
ciyla zararli vergi rekabetiyle
miicadeleye doniik dnlemler ige-
ren bir paketi kabul etmistir.

S6z konusu paket; ticari fa-
aliyetlerden elde edilen gelirleri-
nin vergilendirilmesi, tasarruf-
lardan elde edilen gelirlerin ver-
gilendirilmesi ve iilkeleraras: fa-
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iz ve gayri maddi hak 6demeleri-
ne stopaj uygulanmasina iligkin
diizenlemeleri icermektedir. Ye-
ni diizenleme (Code of Con-
duct) temelde, ticari faaliyetler-
den elde edilen gelirlerinin ver-
gilendirilmesi alaninda potansi-
yel zararli veya uygulamalarim
isaret etmekte ve bu tirden uy-
gulamalan tanimlamak igin kul-
lamlabilecek faktorleri belirle-
mektedir. Buna ek olarak zararl
vergl uygulamasi niteligi tasiyan
yeni rejim ihdas edilmemesi ve
mevcutlarin giderilmesine iligkin
bir taahhiidii de kapsamaktadir.

Her ne kadar OECD ve AB
galismalart ozellikle zararl vergi
uygulamalarimn belirlenmesi agi-
sindan benzerlikler tasisa da bir-
birinden farkh iki uygulama nite-
ligindedir. OECD ¢alismalar sa-
dece cografi olarak hareket yete-
negi olan finansal ve diger hizmet
faaliyetlerini kapsarken, AB dii-
zenlemesi sdz konusu mobil faali-
yetlere vurgu yapmakla beraber
fiziki yatummtar dahil biitin faali-
yetleri kapsamaktadir. Buna ek
olarak, her iki organizasyonun
farkli yapilanmalara sahip olma-
lar1  nedeniyle "degerlendirme"
siireci farklihk gostermekte ve
kuskusuz OECD ¢aligmas1 daha
genig bir titke grubunu ilgilendir-

13

mektedir. Ote yandan, OECD ca-
hgmasi, iye iilkelerdeki potansi-
yel zararll vergi uygulamalar ile
sinirh kalmayarak, vergi cennetle-
rine iligkin bir boliim icermekte
ve bilgi degisimi kavramina o6zel
dnem atfetmektedir. Son olarak.
AB girisimi yukarida belirtilen iig
diizenlemeyi igeren Dbir paket
iken, OECD girigsimi birbirinden
farkl zararli vergi rekabeti uygu-
lamalarina iligkin 19 adet tavsiye-
yi de iceren bir rehber niteligi ta-
simaktadir. Obiir taraftan OECD
tiyesi iilkelerden [svigre ve Liik-
sembourg'un cekincelerini belirt-
mek suretiyle, 1998 Raporunu
onaylamadiklarini belirtmekte
fayda vardir.

B- Vergi Cennetlerine fligkin
Degerlendirmeler

Vergi cennetleri sagladiklar
diigiik vergili veya tamamen ver-
gisiz ortamlar araciligiyla, &zel-
likle finansal hizmetler olmak
lizere mobil faaliyetleri cezbet-
meye caligmakta, dahasi sadece
diisiik vergili veya vergisiz ortam
saglanmakla yetinmeyip, ayni za-
manda diger iilke vergi otorite-
leriyle bilgi degisimine de yanas-
mamaktadirlar.  Yukanda da
vurgulandigi gibi, 1998 Raporu
bu tiir rejimlerin, iiye iilkelerde-
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ki tercih yaratan rejimlerle bir-
likte. diger tlkelerin vergi taban-
larimi erozyona ugrattigi ve ser-
maye hareketlerinin dagilim ve
gelisimini  carpiti@r  argiimani
iizerine insaa edilmistir. 1998
Raporunda, vergi cennetlerinin
ne oldugunun tammlanmasi ye-
rine. bir iilke veya yeri vergi cen-
neti olarak adlandirmak agisin-
dan kullamlabilecek temel nite-
likler/kriterler belirtilmistir. Bu
noktada, herhangi bir iilke veya
yerde, finansal ve diger hizmet-
ler lizerinde herhangi bir vergi
olmamasi veyd nominal bir vergi
olmasi ve bu iilke veya yerlesim
yerinin kendisini bizzat vergi
cenneti olarak tanimlamasinin
veya baskalarinca boyle varsayil-
masinin (reputation test). vergi
cenneti olarak degerlendirilebil-
mek agisindan bir baslangi¢ nok-
tas) oldugu vurgulanmistir. Bir
diger deyisle herhangi bir yerle-
sim yerinin, yerlesik olmayanla-
rn, yerlesik olduklar iilkedeki
vergilemeden kagmalarina firsat
saglamak seklinde kendisini ta-
nitmasi/deklare etmesi duru-
munda vergi cenneti niteliginin
varligr kabul edilmektedir'"”.

Bu cergevede, bir iilke veya
yerlesim yerinin, vergi cennet
olarak tanimlanabilmesinde asa-

gidaki dort kriterin kullanilmasi
ongoriilmektedir.

I- Verginin Olmadigi Veya
Sadece Diisitk Bir Nominal Vergi-
nin Oldugu Bir Ortam: FHerhangi
bir iilkenin, vergi cenneti olarak
tanimlanmasi sirasinda, hic vergi
olmamasi veya sadece nominal
bir verginin oldugu bir ortamin
mevcudiyeti baslangic noktasi
olarak kabul edilmektedir.

2- Efektif Bilgi Degisiminin
Olmamasi: Vergi cennctleri ge-
nellikle, ¢ok siki gizlilik esasla-
ryla donatilmis yasal ve idari
diizenlemeler nedeniyle, diger
iilke vergi otoriteleriyle bilgi de-
gisimi yapiimamasi suretiyle, sis-
temden yararlananlara ciddi
avantajlar saglamaktadirlar. Bu
sekilde, bir iilkenin vergi istihba-
ratndan diger iilkeleri yararlan-
dirlimamasi ve asin titizlikle uy-
gulanan vergi mahremiyeti esas-
lar;, miikellefler hakkinda, bu
miikelleflerin gergekte vergilen-
dirilmeleri gereken diger iilkele-
rin vergi idareleri tarafindan ta-
lep edilebilecek bilgilerin veril-
memesi sonucu saglanmaktadir.

3-  Seffafiktan  Yoksunluk:
Vergi cennetlerini  belirleyen
tigiincii faktor, yasal mevzuat ve
idari ve yargisal hiikiimlerin sef-
fafliktan yoksun olmasi ya da
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acik olmamasidir. Vergi sistemi-
nin seffaf olmamas: efektif bilgi
degisimini de zorlastirmaktadir.
Sistemin seffaf olmamas: altyap:
eksikliklerinden kaynaklanabile-
cegi gibi, baz1 iilkelerde. sirdag
hesap benzeri uygulamalarda ol-
dugu gibi sistemin seffaf olma-
mas kasten saglanmaktadir. Bu-
nun gerek vergi kagakgihg ge-
rekse kara para aklama agisin-
dan yaratacag riskler aciktm.
Sistemin seffathgmin degerlen-
dirilmesinde, vergi miikellefleri
agisindan gegerli diizenlemele-
rin, vergi otoriteleri agisindan da
gecerli olmasi ve vergi sistemi-
nin ayrmtilarma iligkin yapin,
diger lilke vergi otoritelerine
acik olmasi seklinde ifade edilen
iki adet kriter s6z konusudur.
1998 Raporunda, sistemin seffaf
olmamasina iliskin olarak, idari
uygulamalarin yasal altyapiya
uygun olmamasi, 6zel miikellef
gruplart lehine 6zel anlasmalar
ya da muktezalarin varhgr gibi
¢ok sayida unsurun etkili olabi-
lecegi vurgulanmaktadir.

4- Belirli/Esaslt Bir Faaliyette
Bulunma Gerekliliginin Aranmna-
mast: Vergi cennetlerinin doér-
diincii 6zelligi ise, asli faaliyetle-
rin bu iilkede gergeklesmemesi,
ya da vergi cenneti niteligindeki

titke veya yerin bu konuda yani
miikelleflerin gergekten bir faali-
yetinin olup olmadig noktasinda
herhangi bir talepte bulunmama-
sidir. Isin dogasi geregi, sadece
vergise! avantajlar nedeniyle, séz
konusu iilkede faaliyette bulunu-
yor goziikiilmektedir. Zaten vergi
cenneti niteligi tagiyan iilke veya
yerler de bu cergevede bir tesvik
saglamak suretiyle miikellefleri
cezbetmeye ¢ahsmaktadirlar. Bir
diger deyisle, taahhiit edilen ver-
gisel avantajlar yok sayildiginda,
gercekte yatirnmlara iliskin her-
hangi bir altyap1 veya ortam mev-
cut degildir. Sadece "kagit iizerin-
deki" kurumlara veya gercek kisi-
lere doniik avantajlarm saglan-
masi s6z konusudur.

1998 Raporunun igiincii bo-
limiinde, zararh vergi uygulama-
lariyla miicadele amaciyla neler
yapilabilecegine iligkin tavsiyelere
yer verilmistir. Ulusal mevzuat ve
uygulamalara iliskin olanlar, vergi
anlagmalariyla ilgili olanlar ve
uluslararast  isbirligine  iligkin
olanlar olmak {lizere cesitli alt
gruplara ayrilmis toplam 19 adet
tavsiye séz konusudur. S6z konu-
su tavsiyeler: transfer fiyatlamasi-
na iliskin uluslararasi kural ve il-
kelerin i¢ mevzuatlara kazandiril-
masi, eger yoksa yabancilar tara-
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findan kontrol edilen sirketlere
iliskin diizenlemelerin vergi sis-
temlerine adapte edilmesi ve ya-
banci iilkelerde edilen gelirlerin
vergilendirilmesine iligkin vergile-
me esaslarimin zararh vergi uygu-
lamalariyla miicadele baglanunda
gozden gegirilmesini de kapsayan
genig bir alana yayilmaktadir.

1998 Raporunda, vergi cen-
netlerine iliskin bir listenin olus-
turulmasi ve bu gergevede s6z ko-
nusu listede yer alan iilkelerin ve-
ya yerlerin, Forum tarafindan sii-
rekli olarak degerlendirilmeye tu-
tulmasina iliskin tavsiyenin yani-
sira. vergi cenneti niteligindeki
tilkelerle yapilmig olan vergi an-
lagmalarimn yiiriirlitkten kaldinl-
masi veya gelecekte bu tiirden iil-
kelerle vergi anlasmasi yapilma-
masma iligkin tavsiyelere de yer
verilmektedir. Ayni sekilde, vergi
cenneti niteligi tasiyan iilke veya
yerlerle politik, sosyal ve ekono-
mik Dbaglantilarn olan {ilkelerin,
bu baglantilaninin  zararli vergi
uygulamalanna sebebiyet verme-
mesi konusunda titiz olmalarina
iligkin bir tavsiye de mevcuttur.

C- Uye Ulkelerdeki Tercily
Yaratan Rejimler
Giiniimiizde ¢ok sayida iilke,
6zellikle finansal yatinm ve is-

17

lemleri cezbedebilmek igin gerek
vergisel gerekse vergi dist tegvik-
ler uygulamaktadir. Bu iilkeler,
gogunlukla, yabanci yatirimeilara
vergisiz veya diisgiik oranl bir ver-
gi uygulamasinin gecerli oldugu
bir "uygun" ortam saglamakta,
diigiik oranh vergilemeden de
Ote, yasal ve idari diizenlemelerin
de oldukga az ya da etkisiz oldu-
gu bir ekonomik ve mali ortam
temin etmektedirler. Dahasi, ge-
rek mali ve finansal hareketlere
iligkin seffaflik eksikligi gerekse
6zellikle mali konularda diger l-
kelerle bilgi degisimi yapilmasin-
da goniilsiizliik gésterilmesi bu
tirden iilkelerin 6nemli &zellikle-
rindendir. Yukanda da belirtildi-
gi gibi, artan kiiresellesme ve ser-
maye hareketlerindeki serbestles-
me, Ozellikle bu tiirden iilkeler
agisindan yeni olanaklar yarat-
makta ve bu yeni olanaklar, diger
tilkelerin ulusal vergi tabanlarinin
erozyona ugratiimasi konusunda
daha biiyiik riskleri beraberinde
getirmektedir. Bu tiirden sorunla-
11 "vergi cennetleri" adi altinda
ayr bir kategoride ele alan 1998
Raporu, buna paralel olarak, iiye
tilkelerdeki tercih yaratan vergi
rejimlerinin de ticaret ve yatiim
kararlarimi carpittiging, gerek iil-
kelerin ulusal vergi sistemleri ge-
rekse uluslararasi vergileme agi-
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simdan ciddi sorunlar yarattigmi
ifade etmektedir. Vergi yiikiiniin
sermaye gibi hareketli iiretim
faktorlerinden, emek gibi hare-
ketsiz faktorler iizerine yigimasi
sonucunu da doguran agi bir re-
kabetin sakincalarmma vurgu ya-
pan Rapor. adil bir yarigma orta-
mn ilkesi dogrultusunda tercih ya-
ratan vergi rejimlerine iligkin ola-
rak da bazi onlemlerin alinmasi
geregini isaret etmektedir.

Bu c¢ercevede; 1998 Rapo-
runda. zararli vergi nygulamalari
anlanunda vergi cennetlerine ilig-
kin olarak ortaya konulan deger-
lendirmelerin yanisira, iiye iilke-
lerdeki bazi vergi rejimlerinin
benzer sonuglar yarattig: ozellikle
vurgulanmakta ve bu tiir rejimle-
rin tammlanmasina ve belirli bir
takvim igerisinde elimine edilme-
sine doniik galismalar yapilmasi
ongoriilmektedir. Bu  kugkusuz,
yukarida da belirtildigi gibi, olus-
turulmaya calisilan adil/esit orta-
mim da dogal bir geregidir.
OECD iiyesi olmayan ve hemen
hemen biitiin ekonomisi vergi en-
diistrisine bagli vergi cennetlerine
kargt yiiriitillen bir calismanm,
OECD iiyesi iilkelerdeki benzer
etkili rejimleri dikkate almaksizin
basarili olmasi miimkin degildir.
Bundan da &te, vergi cenneti ni-

: OECD BUNYLESINDEKI CALISMALAR

teligi tasimasalar da OECD iiyesi
olmayan dolayisiyla ¢cahisma kap-
saminda degerlendirilmesi miim-
kiin olmayan Flong Kong, Singa-
pur veya Hindistan gibi lilkelerin
de goniillii olarak galigmalara ka-
uliminin saglanmasi bu anlamda
énem arz etmektedir.

1998 Raporu. vergi cennetle-
rine iliskin degerlendirmelerde
oldugu gibi, iiye tilkelerdeki ter-
cih yaratan rejimlerin tanimlan-
masi ve teshis edilmesi amaciyla
kullanilabilecek dort faktor orta-
ya koymaktadir.

I- Verginin Olmadigt Veya
Cok Diisitk Efektif Bir Verginin
Oldugu Bir Ortanm: Herhangi bir
tercili yaratan vergi rejiminin za-
rarh olup olmadigimn degerlen-
dirifmeye baslanmasi acisindan,
elde edilen gelir iizerinde hig
vergi olmamasi veya ¢ok diisitk
oranda efektif vergileme yapil-
mas1 baslangic noktas1 olarak
kabul edilmektedir. Vergi olma-
masi veya efektif olarak oldukga
diisitk olmasi vergi tarifesinin
diisiikliigiinden kaynaklanabile-
cegi gibi, vergi matrahinin ol-
dukg¢a dar tanimlanmasindan da
kaynaklanabilir. Herhangi bir
vergi rejiminin zararl olarak de-
gerlendirilebilmesi igin, vergi ol-
mamasi veya ¢ok diisiik efektif
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bir vergileme yapilmasina iliskin
faktoriin yanisira asagida kisaca
belirtilen faktorlerden biri veya
birden fazlasinin mevcut olmasi
gerekmektedir. Bir diger deyisle,
vergi olmamasi veya cok diisiik
efektif bir vergileme yapilmasi
tek basina herhangi bir rejimin
"zararh" olduguna iligkin karine
teskil etmemektedir.

2- Lfektif Bilgi Degisiminin
Olmamast: Terhangi bir tercih
yaratan/ozel nitelikteki vergi reji-
mininden yarartanan miikellefle-
re iliskin bilgilerin, ilgili diger il-
kelerin vergi otoriteleriyle payla-
stlimamasi, s6z konusu rejim ne-
deniyle zararli vergi uygulamasi
anlaminda bir faaliyette bulunul-
dugunun onemli bir gostergesi
olarak ifade edilmektedir. Banka-
cilik bilgilerinin gizliligi benzeri
cok siki gizlilik esaslariyla dona-
tilmig yasal ve idari diizenlemeler
nedeniyle, diger iilke vergi otori-
teleriyle bilgi degisimi yapima-
masi suretiyle, tercih yaratan ver-
gi rejimlerinden yararlananlara
iligkin bilgilerin  paylagilmamasi
etkin bilgi degisimi olmamasimin
en yaygin orneklerindendir.

3-  Seffafliktan  Yoksunluk:
Herhangi bir rejimin seffaf olma-
masi dogal olarak, diger iilkeler
tarafindan séz konusu rejimlerin
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olasi zararl etkilerine karst her-
hangi bir oénlem alimmasim da
zorlastirmaktadir. Idari uygula-
malar agisindan seffaf olunmasi
ile, miikellefler acisindan uygula-
ma esaslarin baslangictan belir-
lenmis olmasi ve rejimin detayla-
nmn gerektiginde belirli bir mii-
kellefe iliskin bilgilerde dahil ol-
mak tizere ilgili bir diger iilke ver-
gi otoritelerine acik olmasi kaste-
dilmektedir. 1998 Raporuna gore
belirli durumlarin mevecut olmasi
halinde, rejimin seffaf olmamasi
s6z konusu olabilecektir. Bunlar
arasinda Dbelirli sektorlerin diger
sektorlere nazaran daha diisgiik
efektif vergilemeye muhatap ol-
masim saglayacak idari diizenle-
meler yapilabilmesi sayilmakta-
dir. Bu tiir idari uygulamalar co-
gunlukla 6zelgeler araciligivla or-
taya ¢ikmaktadir. Ozelgeler araci-
hgiyla yapilan diizenlemelerin.
konuya iliskin mevzuatia uyum
icerisinde olmasi durumunda, bu
yontemde herhangi bir sorun ol-
madig1 disiiniilebilirse de ¢ogu
zaman ozelgelerle yapilan diizen-
lemelerin  kamuya agikligi tam
olarak saglanamadig igin seffaf-
lik ilkesi ihmal edilimektedir.

4- Rejimin Izole Edilmig Olma-
st (Ring Fencing): Bazi vergi re-
jimleri, kismen veya tamamen il-
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gili iilkenin i¢ pazarindan izole
edilmis durumdadirlar. Bir iilke-
nin kendisinin ihdas ettigi bir re-
jimi, i¢ pazarindan izole etmek
suretiyle, rejimin olas1 etkilerin-
den i¢ pazarim korumasi ise, stz
konusu rejimin zararh olabilecegi
konusunda ciddi bir emare olarak
kabul edilmektedir. Bu anlamda-
ki izole edilme: herhangi bir reji-
min agikca veya listii kapah ola-
rak yerlesik miikelleflerin yarar-
lanmasina kapali tutulmasi veya
rejimden yararlananlarin  yine
aclkca veya iistii kapali olarak i¢
pazarda faaliyet gostermelerinin
engellenmesi seklinde ortaya ¢i-
kabilmektedir.

1998 Raporu iiye iilkelerde-
ki tercih yaratan vergi rejimleri-
nin tanimlanmasma doéniik ola-
rak kullanilabilecek yukarida be-
lirtilen dort ana kriterin yanmsira
s6z konusu tanimlamada yar-
dimer olabilecek kullanilabilecek
baz: faktorlere de yer vermekte-
dir. Bu faktorler arasinda; vergi
matrahinin gesitli nedenlerle ol-
mamast gerekenden daha dar
olarak tanimlanmasy, transfer fi-
yatlamasina iligkin uluslararas:
standartlann i¢ mevzuatta haya-
ta gecirilememesi, vergilemeyi
yatinm kararlarinda ana faktor
olarak ©ne g¢ikaran rejimlerin

varligl, bazi bilgilerin gizliligine
iliskin diizenlemelerin mevcudi-
yeti, vergi matrahinin veya uygu-
lanacak vergi orammin miizakere
edilebilirligine iliskin diizenle-
melerin varligi sayiimaktadir.

1998 Raporunun iigtincii bo-
liimiinde, zararh vergi uygula-
malariyla mticadele amaciyla ne-
ler yapilabilecegine iliskin tavsi-
yelere yer verildigine yukarida
deginilmistir. Ulusal mevzuat ve
uygulamalara iliskin olanlar, ver-
gi anlagsmalariyla ilgili olanlar ve
uluslararasi igbirligine iliskin
olanlar olmak iizere ii¢ alt gruba
ayrilmig toplam [9 adet tavsiye
igerisinde, Mali Isler Komitesi
biinyesinde, Raporda yer alan
temel ilke ve esaslar gergevesin-
de, zararh vergi uygulamalariyla
miicadele amagh calismalarin
ylriitiilmesi, izlenmesi ve gelisti-
rilmesine iligkin bir Forum olus-
turulmasi da yer almaktadir. S6z
konusu Forumun olusturulmasi-
nmin yanisira, iiye ilkelerin ona-
yiyla bu Forumun hazilayacag:
rehberler aracihigiyla tercih yara-
tan rejimlerin tespiti ve elimine
edilmesi ongoériilmektedir. Soz
konusu tavsiye kapsaminda, za-
rarli vergi uygulamasi olarak Ra-
porda tanimini bulan rejimlerin
yenilerinin ihdas edilmemesi ve-
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ya mevcutlarin kapsaminin ge-
nigletilmemesini ve mevcut re-
jimlerin zararl olup olmadikla-
rmin Forum tarafindan kabul
edilen rehberler aracihigiyla in-
celenmesini ve yine eger zararh
oldugunun anlasiimast duru-
munda belirli bir takvim igerisin-
de rejimin zararli ozelliklerinin
giderilmesi soz konusu olacaktir.

3. 2000 Raporu: Global Vergi
Isbirligine Dogru

Yukarida ana hatlanyla ele
alindig1 gibi, 1998 Raporu. vergi
cennetleri ve iiye lilkelerdeki ter-
cih yaratan vergi rejimleri seklin-
de ikili bir yapida ele aldig zarar-
I vergi uygulamalanyla miicade-
lenin temel cercevesini ortaya
koymustur. OECD iiyesi olmayan
lilkelerle de isbirligi yapilmasinin
altim cizen 1998 Raporu, zararh
vergi uygulamalariyla/rekabetiyle
miicadele amacgh calismalarin iz-
lenmesi, degerlendirilmesi ve ge-
listirilmesinin s6z konusu cals-
malar agisindan kritik éneme ha-
iz oldugunu da vurgulamaktadir.
Bu cercevede, 2000 yilinda ya-
yimlanan "Global Vergi Igbirligi-
ne Dogru" baghkh Rapor (2000
Raporu), sdz konusu galigmalara
iligkin olarak nelerin yapldigi ve
bundan sonra nelerin yapilmasi
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gerektigi konusunda hazirlanmis,
projenin onemli kilometre tasla-
rindan birisi niteligindedir.

Yukarida belirtildigi  gibi,
1998 Raporunda, vergi cennetle-
rinin tanimlanmasi yerine, bir iil-
ke veya yeri vergi cenneti olarak
adlandirmak agisindan kullanila-
bilecek temel nitelikler/kriterler
belirtilmis, ayrica bu kriterler
dikkate alinarak bir calisma ya-
pilmas1 ve vergi cennetleri liste-
sinin hazirlanmasi kararlastiril-
mistir. Bu noktada, herhangi bir
iilke veya yerde, finansal ve di-
ger hizmetler tizerinde herhangi
bir vergi olmamasi veya nominal
bir vergi olmasi ve bu iilke ve ye-
rin kendisini bizzat vergi cenneti
olarak tanimlamasinin veya bas-
kalarinca bodyle varsayilmasinin,
vergi cenneti olarak degerlendi-
rilebilmek agisindan bir baglan-
gi¢ noktasi oldugu vurgulanmis-
tir.

1998 Raporuyla olusturulan
Forum tarafindan, vergi cennetle-
rine iligkin ¢alisma kapsaminda,
ozellikle yayimlanmig kaynaklar
kullanilmak suretiyle daha &nce
yapilan galigmalardan da yararla-
narak 47 iilke veya yerlesim yeri
belirlenmis ve bunlarla ilgili ay-
rmtill bir ¢alisma yiiriitilmiistiir.
Bu galismada gergevesinde, olus-
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turulan 6zel gruplarnn hazirladik-
lan1 raporlann yani sira, inceleme
kapsanmina alnan iilkeler veya
verlerle gerek ikili gerckse ¢ok
tarafli temaslar yoluyla bilgi alis-
verisgi yapilmasi saglannus ve boy-
lece 1998 Raporunda belirtilen
kriterlerin s6z konusu iilke veya
yerler agisindan gegerli olup ol-
madig1 sinanmustir. Sonug olarak,
s6z konusu cahgmalardan elde
edilen bilgi ve bulgular iilkeler
itibariyle ayr ayr ele alinarak
tartigilmis ve vergi cennetlerine
iligkin bir liste hazirlannstir.

2000 Raporu ile kamuoyuna
agiklanan soz konusu listede 35
iilke yer almaktadir. S6z konusu
liste EK: l'de yer almaktadr.
Vergi cenneti tanimma uymakla
beraber, OECD ile isbirligi yapa-
rak zararli vergi uygulamalarin-
dan, 1998 Raporunda én goriilen
ilkeler ve talvim cergevesinde
vazgegeceklerini list diizeyde ta-
ahhiit eden (advance commit-
ment jurisdictions) tilkeler ise lis-
teden ¢ikanimigtir. Bu cergevede,
Kibris Rum Kesimi, Malia, San
Marino, Bermuda; Cayman Ada-
lari ve Maritius teknik kriterler
agisindan vergi cennetleri tanimi-
na girmekle birlikte séz konusu
listede yer almanuslardir. Ancak,
list diizeyde igbirligi yapan soz
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konusu bu altr iilkenin veya yerin,
tahrip edici nitelikteki mevcut uy-
gulamalarnn kapsamn genisglet-
memeleri ve bu nitelikte yeni uy-
gulamalan yiiriirliige koymaktan
kaginmalan gerekmektedir. Ayri-
ca bu {ilkelerin OECD’ye 31 Ara-
Iik 2000 tarihine kadar tahrip edi-
ci nitelikteki vergi uygulamalarin
ongoriilen siirede nasil tasfiye
edeceklerine iliskin bir plan sun-
malar1 ve bunu taahhiit etmeleri
ongoriilmektedir. Bu noktada,
vergi cenneti niteligi tagiyan tilke-
lerin, s6z konusu niteliklerinden
kurtulabilmek igin, vergi sistemle-
rindeki zarar verici uygulamalan
31 Arahk 2005 tarthine kadar or-
tadan kaldirmalarmin gerektigini
belirtmekte fayda vardir.

Vergi cennetlerine iligkin lis-
te hakkinda belirtilmesi gereken
bir diger husus, séz konusu liste-
de yer alan iilkeler acisindan, en
azindan bu asamada, bu iilkelere
doniik herhangi bir ortak yapti-
rnmin uygulanmasimin séz konu-
su olmadigidir. Bu liste daha ¢ok
bir tamimlama listesidir ve bu lis-
te baz almarak ikili ve gok taraflh
miizakerelere baglanacaktir. Ay-
rintilar agagida belirtilecegi gibi,
OECD ile isbirligine yanasma-
malari nedeniyle, ortak bir yapti-
1nm uygulanmasina ihtiya¢ duyu-
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lan iiike veya yerlere iligkin bir
listenin bir yil icerisinde hazir-
lanmasi hususuna 2000 Rapo-
runda ayrica yer verilmistir.

2000 Raporunda yer verilen
listede yer alan 35 iilke veya yerle
ilgili olarak da 31 Temmmuz 2001
tarihine kadar gecis dénemi ola-
rak nitelendirilebilecek bir siireg
ongoriilmiigtiir. Buna gore, bu sii-
re igerisinde OECD ile isbirligi
yapacaklarim taahhiit eden ilke-
ler ile boyle bir taahhiitte bulun-
mayan ilkeler birbirinden ayrt
edilecektir. Dolayisiyla. az dnce
belirtilen "iist diizey isbirligi ya-
panlar" seklindeki kategori de
dikkate alindiginda, vergi cennet-
lerine iligkin olarak tiglii bir grup-
landirma s6z konusu olmaktadir.
Calismalar gercevesinde, 2000 lis-
tesinde olmalarmma ragmen, tah-
rip edici nitelikteki vergi uygula-
malarimt 31 Arahk 2005 tarihine
kadar kademeli olarak kaldira-
caklarim taahhiit eden iilkeler "is-
birligi yapan iilkeler" kategorisin-
de degerlendirilecekler ve bunla-
ra karst taahhiitlerine uyduklar
siirece herhangi bir yaptiim uy-
gulanmayacaktir. Buna karsilik,
herhangi bir taahhiitte bulunma-
yan veya isbirligi gdstermeyen iil-
keler "Isbirligine Yanagmayan
Vergi Cennetleri” (Uncooperati-
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ve Tax Havens) kategorisinde de-
gerlendirilecekler ve yaptirumlara
muhatap olacaklardir. 2000 Ra-
porunda, ortak yaptinnm (defensi-
ve measures) uygulanmasi ongo-
rillen "Igbirligine Yanagmayan
Vergi Cennetleri” listesinin 31
Temmuz 2001 tarihine kadar ha-
zirlanmasi kabul edilmistir.

2000 Raporundaki vergi cen-
netleri listesinde yer alan 35 tilke
veya yer, "isbirligine yanagmayan
lilkeler" kategorisine girerek or-
tak yaptirnmlara muhatap olma-
mak acisindan, her zaman igin ig-
birligi yapma sansina sahiptirler.
OECD ile igbirligine girmek iste-
yen iilkelerin, tahrip edici nitelik-
teki vergi uygulamalarinm 31
Aralik 2005 tarihine kadar asa-
mall olarak kaldwracaklarin taah-
hiit etmeleri ve taahhiitlerini nasil
gergeklestireceklerini  gosteren
bir plani, taahhiit tarihinden iti-
baren 6 ay icerisinde OECD sun-
malar gerekmektedir. OECD, ta-
ahhiidiin ilgili tilkeyi temsil eden
yetkili gorevlinin imzasi ile yapil-
masini ve hazirlanan planda tah-
rip edici nitelikteki vergi uygula-
malarinin kaldirilma takviminin
agikea belirtilmesini sart kogmak-
tadir. Bu sekilde, belirli bir takvi-
me baglanmis taahhiitte bulunan
(scheduled commitments) tilkeler
veya yerler, "isbirligine yanagma-
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yan iilkeler" listesine dahil edil-
meyecekler ve ortak yaptinnmlara
muhatap olmayacaklardir. An-
cak, belirlenen tarihlerde, belirle-
nen taahhiitlerin yerine getiril-
memesi durumunda, bu iilke veya
yerlerin “igbirligine yanasmayan
iilkeler listesine" dahil edilecekle-
11 tabiidir.

Aym sekilde. isbirligine ya-
nasmayan vergi cennetleri liste-
sinde yer alan iilkeler acisindan
da belirh bir takvime baglanmug
taahhiitte bulunarak, s6z konusu
listeden c¢ikma sanst her zaman
icin mevcuttur. Boyle bir duru-
mun sz konusu olmamast duru-
munda ise, 31 Temmuz 2001 tari-
hi itibariyla, s6z konusu zararli
vergi uygulamalarna iligkin pro-
jeye taraf olan OECD iiyesi tilke-
lerce nygulamaya konulacak, or-
tak yaptinmlara muhatap olun-
mas? kaginmlmaz olacaktir. Genel
anlamda icerigi hakkinda bilgi
vermesi agisindan, séz konusu or-
tak yaptirimlarin bazilarina asagi-
da yer verilmektedir.

(i) Listede yer alan iilkelerle
veya bu iilkelerin tahrip edici uy-
gulamalariyla baglantili islemler-
le ilgili indirim, istisna ve benzeri
kolayliklara izin verilmemesi, (ii)
Listede yer alan iilke mukimleri-
ne yapilan belirli 6demelerin tev-

kifata tabi tutulmasi, (iii) Listede
yer alan iilkelerle veya bu iilkele-
rin tahrip edici uygulamalariyla
baglantih islemlerin siki vergi in-
celemeleriyle denetlenmesi, (iv)
Listede yer alan titkelerle veya bu
iilkelerin tahrip edici uygulamala-
nyla baglantih iglemlerde kap-
samli bilgi verme yiikiimliiliigi
getirilmesi ve buna uyulmamasi-
nm caydiricr bir sekilde cezai mii-
eyyideye baglanmasi. (v) Listede-
ki iilkeleri de ilgilendiren belirli
islemler tizerinden islem harglan
alinmast.

2000 Raporunda vergi cen-
netlerine iliskin olarak belirtilme-
si gereken bir diger nokta ise, iist
diizeyde isbirligi yapan iilkeler
hakkindadir. Rapor, bu tiir ilke
veya yerlerle isbirliginin geligtiril-
mesi acisindan, efektif bilgi degi-
simini saglayabilecek bir enstrii-
man lizerinde ¢ahsilmasim karar-
lastirnustir. Bu konuda olusturu-
lan 6zel bir proje grubu, séz ko-
nusu enstriimamn ikili mi yoksa
gok taraflr olmas: gerektigi konu-
sunda caligmalarini siirdiirmekte-
dir.

Uye iilkelerdeki tercih yara-
tan rejimler agisindan da 2000
Raporu ile 1998 Raporunda orta-
ya konulan ve ana hatlar yukari-
da belirtilen esaslar/faktorler yar-
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dimiyla iiye iilkelerdeki cesitli re-
jimler incelenmis ve sigortacihik,
finansman ve leasing, fon yoneti-
mi, bankacilik, ana merkez rejim-
leri, dagitim merkezi rejimleri,
hizmet merkezi rejimleri, gemici-
lik ve diger faaliyetler basghkli 9
ana grup altinda 21 tilkedeki top-
lam 61 rejim potansiyel olarak za-
rarli vergi uygulamalan olarak
belirlenmistir (EK:2). Hazirlanan
Rehberler aracihgiyla, lye iilke-
lerdeki tercih yaratan vergi rejim-
lerinin kaldirilmast agisindan Ni-
san 2003 tarithinin belirlendigini,
so6z konusu tarihten sonra Forum
tarafindan yapilacak degerlendir-
me sonrasi Temmuz 2003 tarihi
itibariyle tiim tercih yaratan vergi
rejimlerinin  kaldinlmasimin  ge-
rektigini ise belirtmekte fayda
vardir.

4- 2001 ilerleme Raparu

Zararl vergi uygulamalariyla
miicadele amaciyla. OECD nez-
dinde yiiriitiilen ve ayrintilar yu-
kandaki boliimlerde Dbelirtilen
projeye iliskin 2001 Yili ilerleme
Raporunun yayimlanmasi ise,
Rapor 26-27 Haziran 2001 tarih-
leri arasinda toplanan Mali [sler
Komitesinde kabul edilmis olma-
sina ragmen, ozellikle Ingiltere ve
Ispanya’'nin Cebelitarik konusun-
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daki goriis ayrihgi nedeniyle orta-
ya c¢ikan ciddi tartigma nedeniyle
ancak 14 Kasim 2001 tarihli Kon-
sey toplantisinda kararlastirilabil-
migtir. 2001 Raporu, daha o6nce
1998 yili raporuna da istirak et-
meyen, Isvicre ve Liiksemburg'un
yanisira, Belgika ve Portekiz'in de
katilmadiklarina iligkin gekincele-
riyle birlikte yayimlanmistir. Ra-
por, ozellikle vergi cennetlerine
iliskin ¢ahsmalar olmak {izere,
projede yasanan 6nemli geligme-
leri ele almaktadr.

Yukaridaki boliimlerde belir-
tildigi gibi, 1998 yili raporunda,
gerek vergi cennetlerinin gerekse
iiye lilkelerdeki tercih yaratan
vergi rejimlerinin tammlanmasi
ve teshis edilmesi amaciyla kulla-
mlabilecek kriterler belirlenmis
ve 2000 yili raporuyla, séz konusu
kriterler yardimiyla tespit edilen,
35 yerlesim yerini kapsayan bir
vergi cennetleri listesi yayimlan-
mistir. Vergi cenneti tanimina uy-
makla beraber, OECD ile igbirligi
yaparak zararl vergi uygulamala-
rndan, 1998 raporunda 6n gorii-
len ilkeler ve takvim gergevesinde
vazgegeceklerini iist diizeyde ta-
ahhiit eden (advance commit-
ment jurisdictions) yerlesim yer-
leri ise s6z konusu listede yer al-
mamglardir. Bu yerler, Kibns
Rum Kesimi, Malta, San Marino,
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Bermuda: Cayman Adalan ve
Mauritius’tur.

2001 Yih ilerleme Raporuna
iliskin en 6nemli husus, vergi cen-
netlerine iliskin calisma kapsa-
minda yapilan degisikliklere ilis-
kindir. 2001 Raporu, vergi cen-
netlerinin isbirligi yapip yapmadi-
gmn belirlenmesinde, 1998 Ra-
porunda vergi cennetlerinin ta-
nimmlanmas amaciyla yer alan, sa-
dece "seffafhk" ve "etkin bilgi de-
gisimi olmas1" kriterlerinin yeterli
oldugu, bir diger deyisle, "izole
edilmis rejimler (ring fencing)"
kriterinin kullanilmadigi bir yak-
lagimi yansitmaktadir. Bu nokta-
da. 1998 Raporunda, vergi cen-
netlerinin tanimlanmasinda kul-
lamlacak kriterler arasinda, esa-
sen, sozti edilen "ring fencing"
kriterinin olmadidi, yukaridaki
boliimlerde belirtildigi gibi "belir-
lifesash bir faaliyette bulunulma
gereginin aranmamasina” iligkin
kriterin zaman igerisinde uygula-
ma giigliigii nedeniyle, Forum ta-
rafindan bu hale donistiirildiigii-
nii belirtmekte fayda vardir. An-
cak buna ragmen, 2001 Raporuy-
la, vergi cennetlerine iligkin ¢ahs-
ma kapsamunda, 'ring-fencing"
kriterinden tamamiyla vazgecil-
memekte, vergi cennetlerinin ta-
nimlanmasina iligkin olarak 1998

raporundaki esaslarin aynen ge-
gerli oldugu ozellikle vurgulan-
makla, sadece vergi cennetlerinin
isbirligi  yapip yapmadiklarinin
degerlendirilimesi agisindan "ring
fencing” kriterinin kullanilmama-
s1 ongoriilmektedir.

2001 Raporuyla, isbirligine
yanagmayan vergi cennetlerine
uygulanacak ortak yaptirumnlara
iliskin olarak ise, sz konusu or-
tak yaptimmlarin, vergi cennetle-
rine ve iiye iilkelerdeki tercih ya-
ratan rejimlere ayni anda uygu-
lanmasi karari alinmistir. Bunun
yanisira, 2000 Raporunda igbirli-
gine yanasmayan vergi cennetle-
ri listesinin Temmuz 2001 tari-
hinde yaymlanacagi Dbelirtilmis
olmasina ragmen, yapilan degi-
siklikler sonrast 31 Temmuz
2001 tarihinin, teknik olarak
miimkiin olmamast nedeniyle,
s6z konusu tarihin, 28 Subat
2002 tarihine ertelenmesine ka-
rar verilmistir. 2001 Raporunun
getirdigi bir diger degisiklik, is-
birligi yapmayr taahhit eden
vergi cennetlerinin, séz konusu
taahhiitlerine iliskin uygulama
planlarini hazirlama stiresinin, 6
aydan 12 aya uzatilmasma ilis-
kindir.

Uye iilkelerdeki tercih yara-
tan vergl rejimleri agisindan ise
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2001 Raporunda, Projede vergi
cennetlerine iligskin yapilan degi-
sikligin ve bir anlamda aulan ge-
ri adimin, bir sekilde iiye iilke-
lerdeki rejimlerin ele alinmasi
sirasinda  dikkate alinacagina
iliskin baz: tilkelerin 1srarh talebi
tizerine yaptlan belirleme disin-
da 6nemli bir husus bulunma-
maktadir.

5-  Caligmalarda Son Durum:
Isbirligi Yapmayan Vergi
Cennetleri ve Uye
Ulkelerdeki Rejimler

Zararli vergi uygulamalarina
iliskin Proje kapsaminda, uzun
tartigmalarnn ardindan 2001 yih
Ilerleme Raporunun yayimlan-
masi sonrasi, ozellikle vergi cen-
neti listesinde yer alan yerlesim
yerlerinin, isbirligi yapip yapma-
dig1 konusunda kullamlacak kri-
terlerde yapilan degisiklikler ve
daha acik belirtmek gerekirse
"ring-fencing" kriterinin bu amag-
la kullanilmasidan vazgegilmesi
sonrasi, vergi cennetleriyle yapi-
lan miizakereler daha da hizlan-
mistir. Bu gergevede, 2000 Rapo-
runda belirtilen 35 adet yerlegim
yeriyle yogun ikili temaslar yapil-
nus, gerektiginde cok tarafli ve
bolgesel toplantilar diizenlenmisg
ve 18 Nisan 2002 tarihinde sade-
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ce 7 adet yerlesim yerinin igeri-
sinde bulundugu bir "isbirligi yap-
mayan yerlesim yerleri/vergi cen-
netleri listesi" yayimlanmistir. Bu
vergi cennetleri, 2001 yili Rapo-
ruyla sadece etkin bilgi degisimi
ve saydamhk konusuna indirge-
nen gerceveye uygun olarak dahi
taahhiitte bulunmayr reddetmis-
lerdir. Ancak sozii edilen vergi
cennetleriyle OECD’nin  goriis-
melerinin siirecegi tabiidir. Bu
noktada, her ne kadar yukarda
da belirtildigi gibi, ¢aligmanin il-
kelerinde yasanan temel degigik-
liklerle izah edilse bile, 7’ye inen
isbirligine yanagmayan vergi cen-
neti sayist OECD agisindan baga-
11 olarak degerlendirilebilir. Bu-
nunla beraber, bu basan sonrasi,
bir yandan s6z konusu taahhiitle-
rin tam anlamiyla yerine getiril-
mesinin saglanmasi diger yandan
Projenin lye iilkelerle ilgili ayag:-
nin sonuglandmlmast OECD nin
kisa dénemde karst karsiya oldu-
gu 6nemlh iki husustur. Nitekim,
OECD, taahhiitte bulunan vergi
cennetlerinin taahhiitlerini yerine
getirmeleri konusunda gerekli
teknik yardimi saglama konusun-
da calismalarint daha etkin bir bi-
¢imde siirdiirecegini 6zellikle vur-
gulamaktadir. "Isbirligi yapmayan
yerlesim yerlerifvergi cennetleri
listesi™de yer alan vergi cenuetle-
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ri sunlardir. Andorra, Liechtens-
tein, Liberya. Monaco, Marshall
Adalari, Nauru ve Vanuatu. Mal-
divler ve Tonga'nmn ise daha 6nce
QOECD tarafindan 35 adet vergi
cennetine iliskin listeden ctkaril-
digin belirtmekte fayda vardir.

Meveut durum itibariyla,
2001 Raporuyla yapilan degisik-
likler sonrasi 31 adet yerlesim
yeri OECD'ye karsi seffafiik ve
etkin bilgi degisimi konusunda
taahhiitte bulunmus durumda-
dirlar. S6z konusu taahhiitlere
iligkin uygulama planlarn hazir-
lanmaktadir. Gerek amlan uygu-
lama planlarmm  hazirlanmasi
gerekse taahhiitlerin hayata ge-
girilmesini saglayacak muhasebe
standartlarinin vs. gibi altyapila-
rin olusturulmast agisindan bu
yerlesim yerlerinin ciddi teknik
tardim ihtiyaglart bulunmakta-
dir.

Zararlt Vergi Uygulamalari-
na iliskin séz konusu Proje aci-
sindan kritik éneme haiz bir di-
ger gelisme ise bilgi degisimi
alaninda yapilan ¢alismalara ilig-
kindir. Yukaridaki bolimlerde
kisaca belirtildigi gibi 2000 Ra-
porunda, vergi cenneti niteligi
tagiyan iilke veya yerlesim yerle-
riyle igbirliginin  gelistirilmesi
agisindan, etkin bilgi degigimini
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saglayabilecek bir enstriiman
tizerinde galisilmasim kararlas-
tirmigtir. Bu amacgla, taahhiitte
bulunan tiim vergi cennetlerinin
de katilimiyla olusturulan bir
Ortak Cahsma Grubu ve Forum
biinyesinde liye iilkelerin temsil-
cilerinden olusan bir Ozel Proje
Grubu aracihgiyla, bilgi degisi-
mine iliskin 56z konusu enstrii-
manin niteligi tizerinde ¢aligma-
lar yapiimig ve Nisan 2002 itiba-
nyla Bilgi Degisimine ligkin
Model Anlagma tizerinde anlasi-
larak, Anlagma metni kamuoyu-
na duyurulmustur. Bu yeni enst-
riman ile, temelde, daha once
Gifte Vergilendirmenin Onlen-
mesine Iliskin OECD Model
Anlagmasimin  bilgi  degisimine
iliskin 26'ne1 madde uygulanma-
s1 araciligiyla gergeklestirilen bil-
gi degisimi acisindan, talep iize-
rine igleyen daha kapsaml bir
enstriimana sahip olunmustur.

Zararh vergi uygulamalariyla
miicadele amagl Projenin vergi
cennetlerine iligkin boliimiinde
yasanan yukaridaki gelismelere
paralel olarak ve dzellikle de bu
gelismeler sonrasi, Forum c¢ahs-

malart tekrar iiye iilkelerdeki
tercih yaratan rejimler lizerinde
yogunlagmistir. Gerek konuya

iligkin Rehberlerin hazirlanmasi
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gerekse rejimlerin degerlendir-
mesine doniik caligmalar hiz ka-
zanmistir,

6- Vergi Rekabeti: lyi mi?
Kottt ma?

Zararh vergi uygulamalarina
ilisgkin OECD nezdindeki calis-
manin teorik temellerine iligkin
olarak, makalenin baslangi¢ bo-
lumlerinde yeterince agiklamalar-
da bulunulmustur. Stphesiz bu
teorik izahlarin onemh bir kismu,
caligmann sahibi olan OECD’ nin
yaklagimini yansitmaktadir.
OECD:. vergileme kaynakl fak-
torlerin, yatinm ve tasarruf arag-
lar/tiirleri arasinda yapilacak ter-
cihlerde  farkhhiklar/carpiklikiar
yaratabilecegini ve bu farklilikla-
rin, yatirim ve tasarruf araglarinin
gercek getiri oranlarimn anlagil-
masimm ve birbirleriyle kargilagti-
rlmasi engelleyerek, yari optimal
ya da optimumdan uzak yatirim
ve tasarruf kararlarnnm verilmesi-
ne ve dolayisiyla etkinlik kayipla-
rina yol agabilecegi ifade ederek,
"zararl vergi rekabeti'nin uluslar-
arast yatinm kararlarinda carpik-
liklara yol agarak ulusal vergi ta-
banlarinda erozyona yol agtigini,
vergiden kaginma ve hatta vergi
kagakeiligin tegvik ettigini vurgu-
lamaktadir. Ancak 6zellikle vergi
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cennetlerine iliskin  g¢alismalar
pratikte onem kazanmaya basla-
dikga ya da bir diger deyisle calis-
malarin etkileri ortaya cikip, yap-
tinmlar giindeme geldikge calis-
malarn teorik alt yapisina iligkin
daha ciddi bir tartigma yapilmaya
baglannusgtir.

OECD zararh vergi rekabeti-
ne iliskin ¢alismalarim hizlandir-
dik¢a bir yandan vergi cenneti
olarak adlandmnlan ilkelerin offs-
hore hizmetlerinde bir daralma
gozlemlenirken diger yandan séz
konusu iilkeler buna iligkin rahat-
sizliklarmi daha yiiksek sesle ifa-
de etmeye baslamuslardir. Ornek
vermek gerekirse, Sn.Vincent'teki
offshore sektérii 2000 yilinda %
20 oraninda kiigiiliirken, sadece
Antigu’da iki sene ounce 78 adet
olan offshore banka sayisi 18’e
diigmiigtiir'”. Dogal olarak bu du-
rum, ekonomik anlamda tama-
miyla vergi sektdriine bagiml soz
konusu iilkeleri ciddi olarak zora
sokmaktadn. Hal bdyle olunca,
s6z konusu ekonomik sorunlarla
bir araya geldiginde, zarari vergi
rekabetine iliskin projeye iligkin
teorik itirazlar daha siklikla giin-
deme getirilmeye basglanmigtir.
Asagida ayritih olarak tartigila-
cagi lizere daha dnce sadece vergi
cenneti niteligi tagiyan iilke veya
yerlesim yerleri ve bir kisim aka-
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demisyen tarafindan seslendirilen
kimi itirazlar, yonetim degisikli-
ginden sonra A.B.D. tarafindan
da ifade edilmeye baslannug ve
bu anlamda ABD'nin miidahalesi
sonrast Projenin ozellikle vergi
cennetlerine  iliskin  boliimii
énemli dlgiide degistirilnistir.
Zararh vergi uygulamalarina
iliskin OECD ¢ahsmalarina karsi
"rekabetin her tiirliisiiniin iyi ol-
duguna iligkin" ideolojik itirazin
ardindan yapilan en énemli itiraz,
niteligi itibartyla ok tarafl bir is-
birligi orgarnizasyonu olan
OECD'nin. iiyeleri cistndaki iil-

kelere iligkin cesitli yaptiimlar
belirleyebilme/uygulayabilme yet-
kisinin olup olmadigi konusunda
ortaya gikmaktadir. OECD biin-
yesinde yiiriitiilen bazt ¢calismala-
rin, bagimsiz iilkelerin vergi sis-
temlerine ve vergi politikalarina
miidahale anlanuna geldigi sikca
ifade edilmektedir. Ozellikle ver-
gi cennetlerine iliskin ¢ahsmala-
rin ise "giiclilerin”, OECD araci-
Iigiyla, "giicstizlere”" politika dikte
etmeye calismasindan ibaret ol-
dugu vurgulanmaktadir'®. Zararl
vergi rekabeti kapsaminda vergi
cennetlerine iliskin olarak yiirii-

Vergi Cennetleri Listesi

Andora

Anguilla

Antigua and Barbuda
Aruba

BBahamalar

Bahreyn

Barbados

Belize

British Virgin Adalari
Cook Adalar:
Dominica
Cebelitarik

Grenada
Guernsey/Sark/Alderney
Isle of Man

Jersey

Liberya

Lihtengtayn

Maldivler Cumbhuriyeti
Marshal Adalart Cumhuriveti
Mbonako

Montserrat

Nauru Cumhuriyeti

Hollanda Antilleri

Niue-Yeni Zelenda

Panama

Samoa

Seysel Cumbhuriyeti

St. Lucia

St. Christopher ve Nevis Fedarasyonu
St. Vineent ve'lThe Grenadines
Tonga

Turks& Caicos

US Virgin Adalan

Vanuatu Cunihuriyeti
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SIGORTA
Avusiralya
Belgika
Finlandiya
Italya
Irlanda
Portekiz
Luksentburg
Isveg
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Ek 2

Uye Ulkelerdeki Tercih Yaratan Rejimler Listesi

Kiyi Bankaciligi Birimi

Koordinasyon Merkezler:

Aland Caplive Sigortacilik Rejini

Tristie Finansal Hizmeller ve Sigorta Rejimi

Ulustararasi Finansal Hizmetler Merkezi

Madeire Uluslararast Is Merkezi

Reasurans Firmalarma Ihigkin Dalgalanmalara Donuk Ditzenlemeler
Yabaner Hayalt Sigortas: Harici Sigorla Sirketlen

FINANS VE KIRALAMA

Belgika
Macaristan
Macaristan
[zlanda
Irlanda
Irtanda
Italya
Luksemburg
Hollanda
Hollanda
Hollanda
Ispanya
Isvigre
FON YONETICILERI
Yunamistan
Irlanda

Liksemburg

Portekiy.
BANKACILIK
Avustralya
Kanada

Irlanda

ftalya

Kore

Portckiz

Tiirkive

Koordinasyon Merkezleri

Risk Sermavesi Sirketleri

Yurichsinda Faaliyette Bulunan Firmalara iliskin Tercihli Rejimler
Uluslararasi Ticaret Sirketlen

Uluslararas: Finansal Hizmetler Merkezi

Shannon Havaalan: Bolgesi

Tristie Finansal [izmetler ve Sigorta Merkezt
Finans Bolimu

Uluslararasi Grup Finansmant f¢in Risk Rezervlen
Grup lgr Finansman Aktwiteleri

Fimans Bolumu

Bask Bolgesi ve Navarra Koordinasyon Merkezlen
Idar Sirketler

Yatrin Fonu/Portloy Yaturmu (Fon Yanetimlerinin Vergilendirilmess)
Uluslararas Finansal Hizmetler Merkezi (Fon Yonetimlerinin
Vergilendirilmest)

Fon Yonetimi Firmalar (Yaluizea bir Fonu ellerinde bulunduran
firmalarin vergilendirilmesi)

Madeira Uluslararast I§ Merkezi (Fon Yonetiminin Vergilendirtlmesi)

Kivi Bankacilin Birimleri

Uluslararasi Bankacilik Merkezlert

Uluslar arasi [inansal Hizmetler ve Sigorta Merkezi

‘Lristic Finansal Hizmetler ve Sigorta Merkezi

Davizle Islem Yapan Bankalarm Kiyi Bankacih@n Aktivitelen
Madeira Uluslararasi I Merkezindeki Dig Subeler

istanbul Kiyr Bankacih@ Rejinii

ANA MERKEZ REJIMLERI

Belgika
Fransa
Almanya
Yunanistan
Hollanda
Portekiz
Ispanya
fsvigre

Koordinasyon Merkezleri

Anamerkezler

lzleme ve Koordinasyon Ofisler

Yabane Sirket Ofisleri

Malivet arti uyaulamalary{ Transfer Fivatlamasi)
Madeira Uluslararasi Is Merkezi

Bask Bolgesi ve Navarra Koordinasyon Merkezleri
Idari Sirketler isvigre Hizmel Sirketlen
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DAGITIM MERKEZI REJIMLERI

Belgika Dagitim Merkezler

Fransa Lojistik Merkezler

Hollanda Malivet Artrv.s. Uvaulamalar (Transfer Fivatlamasi)
Turkive Serbest Bolgeler

HIZMET MERKEZI REJIMLERI

Belgika Hizmet Merkezlen

Hollanda Maliyet Arti Uygulamalan (Transfer Fivatlamasi)
GEMICILIK

Kanada Uluslararasi Gemiailik

Almanya Uluslararas: Gemicilik

Yunanistan Gemicilik Olislen
Yunanistan Genucilik Rejimi (27/75 savili vasa)
Italya Uluslararasi Genueilik

Hollanda Uluslararasi Gemierlik

Norveg Uluslararas: Gemieilik

Partekiz Madeira Uluslararas) Genneilik Kavdh

DIGER AKTIVITELER

Belgika Enformel Sermayeye fliskin Duzenlemeler

Belgika Dig Sauim Yapan Sirketlerle ilgili Dazenleme

Kanada Yerlesik Olmavanlann Sahip Oldugu Yatirim Sirketleri
Hollanda Enformel Sermayeye Iliskin Dazenlemeler

Hollanda Dig Satim Yapan Sirketlerle ilgili Diizenteme

AB.D. Dis Satim Sirketlen

tillen ¢ahgmalara yoneltilen eles-
tiriler, agagidaki ana baghklar al-
tinda toplanmaktadir'”’.

(i) OECD, iiyesi olmayan iil-
kelerin mali bagimsizliklarin teh-
dit etmektedir. (ii) OECD iiyesi
tilkeler, offshore merkezlerle re-
kabet edemedikleri icin, bu tiir il-
keleri ortadan kaldirmaya gahs-
maktadirlar. (iif) OECD tarafin-
dan vergi cennetlerine iliskin or-
taya konulan argiimanlar "zengin
ve giicli" iilkelerin argiimanlan-
dir. (iv) Zararh vergi rekabetine

iliskin gahgmalarda, OECD iiyesi
iilkeler ile diger iilke ve yerler
arasinda gifte standart s6z konu-
sudur. (vi) OECD, baz iilkeler
icin ambargolar/yaptinimlar uygu-
lamay1 hedeflemektedir. (vii) "Za-
rarli vergi uygulamasimn" ne ol-
duguna iligkin olarak OECD’nin
kendisi henliz karar verebilmis
degildir. (viii) OECD’nin ¢ahgma-
lar globalizasyon kavranuna ayki-
ndir. (ix) Vergi cennetleri iddia
edildigini aksine, érnek bir "giri-
simeilik" sergilemektedirler.
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Yukarida belirtilen elestirile-
ri arttirmak miimkiindiir. Tam bu
elestiriler, OECD'nin "uluslar-
arasi vergi polisi" seklinde hare-
ket etmesinden duyulan rahatsiz-
Iik ve zararh vergi uygulamalari-
na ilisgkin projenin ortaya ¢ikis
amacinin otesine ge¢mesi seklin-
de de ozetlenebilir. Projeye ilis-
kin somut adimlar atilmaya bas-
lanmasi, en azindan somut adim-
lara iliskin takvimlerin yaklagmasi
bu tiir elestirileri arttirmaktadir.
Dahasi, yeni ABD yo&netiminin,
daha az vergi odemek acisindan
gerek kimi vergi cennetlerini ge-
rekse ABD sistemini etkin olarak
kullanan bazi giiclii sivil toplum
orgiitlerinin de baskisiyla, ideolo-
jik tercihlerine uygun olarak pro-
jenin vergi cennetlerine iligkin
kismu hakkinda benzer hususlar
seslendirmeye baslamas: konuyu
daha da ilging hale getirmekte-
dir'®. Belirtmek gerekir ki, ABD
yoénetiminin tavrinda yasanan de-
gisimin, yeni yonetimin daha sag
bir yaklasima sahip olmasindan
Ote, soz konusu  projenin,
ABD’nin arka bahgesi niteligin-
deki Karaiplerde bulunan vergi
cenneti niteligi tagiyan iilke veya
yerlesim yerlerinde yatacagr po-
tansiyel ekonomik ve politik so-
nuglar nedeniyle oldugunu belirt-
mekte fayda vardir'®.
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Bir diger deyisle, zararh vergi
uygulamalariyla miicadelenin,
ekonomik acidan vergi endustrisi-
ne bagh s6z konusu tilkelerde ya-
ratacagr ekonomik kayiplarin soz
konusu iilkelerde yaratacagr poli-
tik belirsizlikier ABD agisindan
istenilir degildir. Dahasi, vergi
cennetlerine iligkin ¢aligmalarin,
bir noktadan sonra, 6zellikle ya-
banci vergi otoriteleriyle bilgi de-
gisimi agisindan olduke¢a kati dii-
zenlemeler iceren ABD mevzu-
atim etkileme riski mevcuttur.
Avrupa’yla kiyaslandiginda ciddi
oranda daha az bir vergi yiikii 6n-
géren ABD acisindan  Avrupa
sermayesi ¢ekebilmenin hayatiye-
ti de dikkate alindiginda,
ABD’nin yeni tavit daha da anla-
silir olmaktadir. ABD yonetimi-
nin yeni yaklasiminin, proje tize-
rinde oldukga etkili olacag agik-
tur ama s6z konusu etkinin dere-
cesinin ne olacagim anlayabilmek
agisindan gelismeleri daha dik-
katle izlemekte fayda vardir.

Vergi cennetlerine iligkin s6z
konusu  gelismelerin  yanisira.
2003 yili iiye iilkelerdeki tercih
yaratan rejimleri agisindan da kri-
tik dneme haizdir. Tercih yaratan
vergi rejimlerine iligkin olarak
OECD biinyesinde yasanacak tar-
tigma ve gelismeler, OECD tar-
zinda bir uluslararasi organizas-
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yonun nelere muktedir oldugu
konusunda onemli bir drnek tes-
kil edecektir. Sonug olarak pra-
tikte Tiirk vergi sistemini de etki-
leyecek olan gelismeleri yakindan
izlemekte fayda oldugu ortada-
dir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Genel Yavin Yonetmeni

Borsa, Bir Onceki Ay Aldigin1 Geri Verdi

[ ]

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Arahk aymin ilk iglem

giiniine durgun bagladi. Ramazan Bayranu dncesinde IMF ve Avru-
pa Birligi'ne iligkin gelismeler, hafta boyunca yakindan takip edildi. En-
deks haftanimn ilk gliniinii 64 puanhk artisla 13.364 puandan kapatti. His-
se senetlerinin gunlitk ortalama getirisi % 0.48 oraminda oldu. Endeks
Sali giiniinii 137 puanlik diistisle 13.226 puandan tamamladi. Hisse se-
netlerinin ortalama giinlitk kaybt % 1.32 oraninda oldu. Carsamba giinii
"arife" olmasi nedeniyle tek seans iglem olan borsada dar ve sikigik bir
seyir izlendi. Sadece 61 puanlk artig kaydeden endeks giinii 13.287 pu-
andan tamamladi. Hisse senetleri % 0.46 oraninda deger kazandi. Per-
sembe ve Cuma giinleri bayram nedeniyle borsada islem yapilmadi.

Arahk aymnn ikinci haftasinda, Kopenhag zirvesi 6ncesi, tarih ile il-
gili gelen sinyallerin Tiirkiye icin tatmin edici olmamasi piyasalarin den-
gesini bozdu. Borsa, Almanya ve Fransa’min tarihine sert tepki verdi.
Borsa giinii 584 puanlik kayipla 12.703 puandan tamamladi. Hisse se-
netlerinin ortalama giinliik kaybt % 4.39 oraninda oldu. Sali giinii bir
onceki giindeki diigiige tepki olarak gelen alimlar sonucunda endeks gii-
nii 13.047 puandan tamamladi. Hisse senetleri % 2.70 oraninda deger
kazandi. Cargamba giinii Avrupa Birli§i miizakere tarihi konusunda ya-
pilan spekiilasyonlar sonucu yoniinii tekrar agagi ceviren borsa giinii 330
puanhk kayipla 12.717 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinlitk
ortalama deger kaybr % 2.52 oraninda oldu. Persembe giinii banka his-
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selerine gelen alimlar sonucu tekrar yiikselige gecen borsa giinii 429 pu-
anlik artisla 13.146 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinliik orta-
lama getirisi % 3.37 oraninda oldu. Cuma giinit durgun gegen iki seans
sonucunda endeks giinti 99 puanhk kayipla 13.047 puandan tamamladi.
Hisse senetleri % 0.75 oraninda deger yitirdi.

Aralik aymin iigiincti haftasinin ilk islem giiniinde, Kuzey Irak'ta ve
Tiirkiye'nin Irak sinirinda askeri hareketlilik olduguna dair gelen haber-
ler borsay: tedirgin etti. Endeks giinii 655 puanlk kayipla 12.392 puan-
dan tamamlad. Hisse senetlerinin ortalama giinliik deger kayb1 % 5.02
oraninda oldu. Sali giinii Irak gerginligine odaklanan piyasalar, hiikii-
met iiyelerinin ¢eligen agiklamalari, yapilan Hazine ihalesi sonrasi piya-
saya girecek olan paranin yéniintin belirlenememesi, yil sonu nedeniyle
hesaplarin kapatilmaya baglanmasi. Ayrica "Ihale Yasasi"nin ertelenme-
siyle ilgili tartigmalar sonucunda piyasalar giinii tedirgin gecirdi. Bu ge-
lismeler sonucunda endeks giinii 881 puanhk kayipla 11.511 puandan
tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama giinliik deger kayb1 % 7.10 ora-
ninda oldu. Carsamba giinii 57 puan artan endeks giinii 11.568 puandan
tamamladi. Hisse senetleri % 0.50 oraninda deger kazandi. Persembe
ginii yasanan olumsuzluklarnn devam etmesi sonucunda endeks giinii
443 puanhk kayipla 11.125 puandan tamamladi. Hisse senetleri % 3.82
oraninda deger yitirdi. Cuma giinii 161 puanhk artigla giinti 11.286 pu-
andan kapatan endeksin ortalama deger artist % 1.44 oraninda oldu.

Borsa Aralik ayinin dérdiincii haftasina, ézellikle Irak tedirginligi ve
y1l sonunun gelmesi nedeniyle pozisyonlarin kapatilmasindan etkilene-
rek girince giinti 584 puanhk kayipla 10.702 puandan tamamladi. Hisse
senetlerinin ortalama giinlik kaybr % 5.17 oraninda oldu. Sali giinii de,
yeni para giriginin yaganmamasi ve artan belirsizlik nedeniyle borsada
satislar etkili oldu. Endeks giinii 255 puanhk kayipla 10.447 puandan ta-
mamlad;. Hisse senetlerinin giinlitkk kaybi % 2.38 oraminda oldu. Car-
samba giinii gelen tepki ahmlar: sonucu endeks giinii 436 puanlik artigla
10.883 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinliik deger artigt %
4.17 oramnda oldu. Persembe giinii tedirginliklerin hald devam etmesi
sonucunda endeks giinii 487 puanhk diisiigle 10.396 puandan tamamla-
di. Hisse senetlerinin giinliik deger kayb1 % 4.47 oraninda oldu. Borsa
bir 6nceki giin aldigini tekrardan geri verdi. Cuma giiniini sakin gegiren
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borsa guinii 67 puanlik artigla 10.463 puandan tamamladi. Hisse senetle-
rinin giinliik deger artigt % 0.64 oraninda oldu.

Yilin son iki giintindi sakin gegiren borsa, Pazartesi glintini 175 pu-
anlik kayipla 10.288 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinlik de-
ger kaybt % 1.67 oraninda oldu. Yilin son giinti 81 puanlik artig kayde-

Tablo: 1
Aralik Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Isiklar Ambalaj 90.47
Yatag 58.49
Selguk Gida 40.24
Link Bilgisayar 38.27
F. M. Izmit Piston 31.03
Van Et 24.67
Idag 20.00
Yap: Kredi Sigorta 16.92
Alkim Kagit 14.03
Adana Cimento (A) 12.32
Tablo: 2
Aralik Aymin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%)- Diger (%)
Net Turizm - 39.18 Altinyildiz = 5223
Alcatel Teletag — 35.68 Park Elekt.Mad. - 42,97
Hektag — 34.24 Garanti Faktoring — 42.66
T. Demir Dokim — 32.94 Bak Ambalaj - 40.83
T. Sise ve Cam —31.86 Marmaris Mart - 39.13
Giibre Fabrikalari — 30.37 Carsi — 39.00
izmir Demir Celik — 30.00 Toprak Faktoring - 37.97
Kordsa — 30.00 Global Menkul Deg. - 37.70
Celik Halat —29.41 Petkim — 36.95
Doktag —29.28 GSD Holding —36.92
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den borsa giinii 10.369 puandan tamamladi. Hisse senetleri % 0.78 ora-
ninda deger kazandi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Aralik 2002 Sah" giinii kapanis
fiyatlar: itibariyle 10.369,92 puana gerileyen IMKB Ulusal - 100 endek-
sinin Kasim ay1 sonuna gore deger kaybr % 22.03 diizeyinde olmustur.
Yine aym giinkii kapanis fiyatlan itibariyle, Banka - Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine benzer bir dii-

Tablo: 3
Aralik Ayinda Sermaye Artirimlar (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Alunyildiz 2417.000 16917000 700 16.917.000 700 36.252.000
Anadolu Cam 70.634.000 = = 25966000 36,76 96.600.000
Bak Ambalaj 3.000.000 = - 6.000.000 200 9.000.000
Baus Cimento 42.000.000 = = 14000000 3333 56.000.000
Bossa 18.000.000 = = 27.000.000 150 45.000.000
Cimsa 33.696.000 = = 33.696.000 100 67.392.000
Goldag Kuyumculuk 26.000.000 = = 36.400.000 140 62.400.000
Klimasan Klima 2500.000 = - 3.500.000 140 6.000.000
Migros 9.180.000 = - 43.900.000 500 55.080.000
Olmuksa 543000 = = 5434.000 100 10.568.000
Otokar 7070.000 765.000 - = = 7.835.000
Soda Sanayi 48.867.000 = = 13.763.000 28,16 62.630.000
Trakya Cam 97.550.000 = = 42590000 43,66 140.140.000
TSKB 84.925.000 = - 29075000 3424 114.000.000
Unal Tanm Urin. 7.000.000 3.000.000 = = = 10.000.000
Yunsa 1.800.000 = = 14400000 800 16.200.000
Zorlu Encrji 10.000.000 = - 70.000.000 700 80.000.000
Tablo: 4

Aralik Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlar: (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan

Global Yatnim Ortakhg: 4.000.000 50.000.000
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siis gostermis ve Arahk aymnda % 22.35 oraninda deger kaybederek
4.276.194,39 puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40 hissenin 39 ta-
nesi deger yitirmis ve 1 hisse ise degerini korumustur. Ay icinde en fazla
deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlari

Kasim aymdan sonra Aralik ayinda da sermaye artirnmlarn devam
etmistir. Tablo 3’te, Aralik ayinda sermaye artirnmini gerceklestiren 17
sirketin artirim éncesi ve sonrasi sermaye rakamlarnyla, bedelli ve bedel-
siz artirnmlarimin tutarlan gosterilmistir. Sermaye artirimlarinin yam si-
ra, Aralik ayinda 1 sirketin kayitlt sermaye tavan artinmlari Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmigtir. Bu sirketin eski ve yeni
kayith sermaye tavanlar tablo 4’te gsterilmistir.

Yatinim Araglarinin Yillik Getirisi

Gegen yil yatinmciya en fazla devlet kagitlart kazandirdi. Hazine
Bonosu’na yatiim yapanlar, 2002’de ortalama % 63 verim elde etti.
Borsa ise IMKB-100 Endeksi bazinda % 25 kaybettirerek yilin en kétii
yatirim alani oldu. 2002 yilinin en fazla kazandiran yatinm araci Hazine
Bonosu oldu. 2002 yilina % 70.99’luk yillik bilesik faizle baglayan Hazi-
ne Bonosu, yilin tamannnda ortalama % 63’liik yillik bilesik getirisiyle
bu yilin en fazla kazandiran yatinm araci olurken, gegen yilin kaybetti-
ren yatirim alami da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasiydi. Borsa,
iIMKB-100 Endeksi bazinda % 25 kaybettirdi. Bu sekilde elindeki paray:
Hazine Bonosu'nda degerlendiren yatinmeilar her 100 liralar igin orta-
lama iizerinden yapilan hesaba gére 63 Tiirk Lirasi kazanirken, IMKB
100 Endeksi bazinda, her 100 lira 75 liraya indi.

Faiz dis1 fazla ve bankacilik reformu lizerinde yogunlasan tartisma-
larla ekonomik programin hemen her giin masaya yatiildigi, Avrupa
Birligi (AB) ile Tiirkiye arasinda iligkilerin giindemi sik stk degistirdigi
2002 yili boyunca, 57'nci Hiikiimeti olugturan koalisyon partilerinin ara-
larindaki goriis aynihklar ve DSP lideri Biilent Ecevit'in Bagbakanhg:
sirasindaki saghik sorunlari da piyasalari etkisi altina aldi. Bunlara ilave
olarak, gegen yil basindan itibaren piyasalarda zaman zaman artan,
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dzellikle yilin son iki aylik doneminde giindemin AB ile en énemli ko-
nusu haline gelen Irak Savasi da 2002 boyunca yatirimeilarin kabusu ol-
du.

ABD ekonomisinin girdigi daralma, Arjantin ve Brezilya basta ol-
mak iizere Latin Amerika iilkelerinin diinyay1 da etkileyen ekonomik
sorunlar, Japon ekonomisinin agamadigr durgunluk da diinya piyasalar
ile Turkiye'yi yakindan ilgilendirdi. 2002 boyunca yasanan karmasik
kompozisyondan sonra ortaya gikan ise sabit getirili yatinm araglarinin
nispeten yiiksek risk tasiyan yatirim alanlar ve araglarina gore fark edi-
lir bigimde fazla kazandirmasiydi. Gegen yil Hazine Bonosu’'ndan sonra
en yiiksek verim saglayan yatirim araglarindan biri, bankalarin sevimsiz
buldugu repo oldu. Repo, ortalamada % 354 seviyesinde yillik verim sag-
larken, B tipi yatinm fonlart % 48’e ulasan verimle yilin en fazla kazan-
dmran iigtincii yatinnm aract konumundaydi. Mevduatin, yi1l basindan iti-
baren ii¢ aylik mevduata gore sagladig verim ise yaklasik % S1 diizeyin-
de kaldi. Altin, biitiin diinyada, yilin son iki ayhk déneminde artti. Cum-
huriyet Altin1 degeri iizerinden yapilan hesaba gore altinin yillik verimi
% 41 seviyesinde giktr.

Tiirkiye’de 21 Subat 2001 sonrasinda uygulanan dalgal kur rejimi
nedeniyle iizerinde en fazla konusulan para birimi ABD Dolan, gegen
yil % 14 seviyesinde prim yapti. Yila 1 milyon 450 bin lira diizeyinde gi-
ren ve 1 milyon 650 bin lira seviyelerinde 2002 yalin1 tamamlayan dolar,
yil iginde % 32 diizeyinde marj sagladi. 2002 yih basindan itibaren geri-
lemeye baslayan dolar, daha sonra 1 milyon 290 binli degerlere kadar
disti. Donemin Bagbakam Biilent Ecevit'in saghk sorunlan ve daha
sonrasinda olugan hiikiimet sorunu, ekonomik program endiseleri, Irak
operasyonu, AB gibi tartiglan konularin gerginligi ile dolar, 1.7 milyon
liraya kadar tirmand;. 3 Kasim erken segimleri 6ncesinde 1 milyon 680
binli degerlerde olan ve se¢cimin AKP’nin tek parti iktidan ile sonuglan-
masiyla gevseyen dolar yil sonunda piyasalardaki pozisyonlarin kapatil-
masindan etkilenip yeniden 1 milyon 650 binlere kadar ¢iktr. 2002 yil
baginda 0.88 olan dolar/euro paritesi, yil icinde ABD'nin ekonomik so-
runlari ve savag beklentisiyle yon degistirdi. Dolarin uluslararas piyasa-
Jarda zayiflamasi sonucunda dolar/euro paritesi yili 1.04 diizeyinde ka-
patti. Euro’nun TL iizerinden yillik verimi ise % 38 oldu.
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Hazine Miistesarhigi’'nin diizenledigi i¢ bor¢lanma ihalelerinde 2002
yilinin ilk faiz oram yillik bilesikte % 70.99 olmustu. Ancak daha sonra-
ki siiregte donemin Bagbakani Biilent Ecevit'in saghk sorunlart i¢ borg-
lanma oranlarini yiikseltti. Gegen yilin iskontolu ihalelerindeki en yiik-
sek i¢ borglanma faizi % 79.67 ile 9 Temmuz'da gorildi. 3 Kasim se¢im
karari ve sonrasindaki siiregte i¢ borglanma faizleri lizla geriledi ve 51’e
cekildi.

Gegen yila yiikselerek baglayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
7 Ocak kapamsinda 14.999 puana ulagarak gecen yilin en yiiksek degeri-
ni gordii. IMIKKB-100 Endeksi, 2002 boyunca sadece alti defa 14 bin pu-
amn tizerinde kapanabildi. Borsa gegen yilin 10 ayr boyunca 12.500 pu-
anin altinda kaldi, yaklasik 3.5 ayhk siire ise 10 bin puanin altinda gegil-
di. Borsanin gordiigii en diisiik seviyesi ise 26 Hazirandaki 8.627 puanlik
kapanisti.

Borsaya Vergi Destegi

Tasariyla, borsaya vergi desteginin bugiinkii haliyle, dniimizdeki y1l
ve daha sonraki dénemde de aynen siirmesi éngériiliiyor. [vazsiz olarak
edinilenler hari¢, menkul kiymetlerin iktisap tarihinden baglayarak 3 ay
icinde veya iktisaptan evvel elden g¢ikartimasindan saglanan kazanglar
deger artig kazanci olarak niteleniyor. Bu sekilde 3 aydan fazla siire ile
elde tutulan hisse senetlerinin satig gelirleri, yeni donemde de vergiden
muaf birakiliyor. Diizenlemede, gelirin eski tanimina da doniiliiyor. Ta-
sarida gelire giren kazang ve iratlar, "Ticari ve zirai kazanglar, licretler,
serbest meslek kazanglari, gayrimenkul sermaye iratlari, menkul serma-
ye iratlan ile diger kazang ve iratlar” olarak belirtiliyor. Bunun diginda
kalan kazang ve iratlar ise deger artisi ve arizi kazanglar olarak ayriliyor.

Tasarida deger artigi kazanglan da su sekilde siralamyor: (i) [vazsiz
olarak iktisap edilenler hari¢, menkul kiymetlerin iktisap tarihinden
baglayarak 3 ay iginde veya iktisaptan evvel elden ¢tkarilmasindan sagla-
nan kazanglar. (ii) Telif haklarinin ve ihtira beratlarimin miiellifleri, mu-
citleri ve bunlarm kanuni mirasgilarn diginda kalan kimseler tarafindan
elden gikarilmasmdan dogan kazanglar. (iii) Ortaklik haklarinin veya
hisselerinin elden g¢ikarilmasindan dogan kazanglar. (iv) Faaliyeti dur-
durulan bir igletmenin kismen veya tamamen elden ¢ikarilmasindan do-
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san kazanglar. (v) Iktisap sekli ne olursa olsun (ivazsiz olarak iktisap
edilenler harig) 70. maddede yazih mal (Gergek usulde vergiye tabi gift-
gilerin zirai istihsalde kullandiklarn gayrimenkullar dahil) ve haklarin ik-
tisap tarihinden baslayarak 4 yil i¢inde elden gikarilmasindan dogan ka-
zanglar. (Kooperatiflerin ortaklarina bu sifatlar1 dolayisiyla tahsis ettik-
leri gayri menkulleri tahsis tarihinde ortak tarafindan satin alinmis sayi-
hr) Bu maddedeki elden gikarma deyimi, mal ve haklarin satilmasi, bir
ivaz karsihginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi, kamulastiril-
masl, devletlestirilmesi ve ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasi-
m igerecek. Bir takvim yilinda elde edilen deger artis kazancinin 10 mil-
yar liralik boliimii gelir vergisinden miistesna tutulacak.

Tasariyla, ticari muamelelerden olusan kazanglar, ticari veya zirai
bir isletmenin faaliyeti ile serbest meslek faaliyetinin durdurulmasi ya
da terk edilmesi, heniiz baslamamig olan bdyle bir faaliyete hig girigil-
memesi, ihale, artirma ve eksiltmelere istirak edilmemesi karsihginda
edinilen hasilat ile gayri menkullerin tahliyesi veya kiracilik haklarinin
devri karsihiginda alinan tazminatlar da anzi kazang sayilacak. Gergek
usulde vergiye tabi miikelleflerin terk ettikleri isleri ile ilgili sonradan
elde ettikleri kazanglar da bu gercevede degerlendirilecek.

Hazine ihaleleri

Hazine Miistesarhgr'nm 10 Aralik 2002 Sali” giinii diizenledigi 161
giin vadeli bono ihalesinde bilesik faiz % 50.74, 357 giin vadeli bono
ihalesinde de % 51.33 oldu. Hazine’'nin 161 giin ve 357 giin vadeli bono
ihalelerinde toplam nominal 4 katrilyon 379.1 trilyon liralik satig gergek-
lestirildi. [halelerdeki net satis ise 3 katrilyon 167.2 trilyon lira oldu. 161
giin vadeli bono ihalesinde nominal 1 katrilyon 489 trilyon liralik satig
gerceklestirildi. ihaledeki net satig 1 katrilyon 241.8 trilyon lira olarak
gergeklesti. 357 giin vadeli bono ihalesinde ise nominal 2 katrilyon 890.1
trilyon liralik satig gerceklestirildi. Ihaledeki net satig 1 katrilyon 925.4
trilyon lira oldu.

Hazine’nin "16 Aralik 2002 Pazartesi" giinii diizenledigi 91 giin va-
deli referans bono ihalesinde, bilesik faiz % 45.45 oldu. Thalede, nomi-
nal | katrilyon 846.4 trilyon liralik teklif gelirken, 1 katrilyon 429.8 tril-
yon liralik satig yapilds. Basit faizin % 39.28, yillik bilesik faizin ise %
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45.45 diizeyinde gergeklestigi ihalede, net satig 1 katrilyon 302 trilyon li-
ra diizeyinde oldu. Ihrag tarihi 18 Aralik 2002 olarak belirlenen ihalede
satilan kagitlarn geri ddemesi 19 Mart 2003’te yapilacak. Referans iha-
lesinde yapilan net satig tutari, Hazine’nin Aralik ayinda piyasaya yapa-
cagr ddemeler ve kamu kurumlarina yapilan ROT (rekabetgi olmayan
teklif) ve dogrudan satiglarin geri 8ddeme tutariarn toplaminim % 15’ini
olusturuyor.

Hazine Mistesarhigi'mn "17 Aralik 2002 Sah" giinii diizenledigi tah-
vil ihalesinde, dénem faizi % 12.24, 350 giin vadeli bono ihalesinde ise
bilesik faiz % 51 oldu. Thrag tarihi 18 Aralik 2002 olan ve geri ddemesi
11 Agustos 2004'te yapilacak tahvil ihalesinde nominal 621.8 trilyon li-
ralk, ihrag tarihi I8 Aralik 2002 olan geri 6demesi 3 Aralik 2003’te ya-
pilacak 350 giin vadeli bono ihalesinde ise nominal 1 katrilyon 375.9tril-
yon liralik satig gergeklesti. Verilere gore, "17 Aralik 2002 Sah" giinii di-
zenlenen ve geri 6demesi 11 Agustos 2004 tarihinde yapilacak 3 ayda
bir degisken faiz 6demeli tahvil ihalesinde, 676.8 trilyon lirahik teklif ge-
lirken, nominal satig 621.8 trilyon lira oldu. Satiglarin net tutari ise 652.9
trilyon lira diizeyinde gerceklesti. S6z konusu tahvillerin dénem faizi %
12.24 olurken, ihalede olusan fiyattan kamuya da 179.2 trilyon liralik sa-
tig yapildi. Thalede satilan ve ihrag tarihi 18 Aralik 2002 olan tahvillerin
ilk kupon 6demesi 12 Subat 2003 tarihinde yapilacak ve sézkonusu ku-
pon ddemesine 13 Kasim 2002 tarihinde yapilmig olan 84 giin vadeli re-
ferans Hazine Bonosu ihalesinde olusan faiz oranma gére 91 giin igin
hesaplanan dénem faizi baz tegkil edecek. Satilan tahviller, 23 Ekim
2002 ihrag tarihli degisken faiz ddemeli devlet tahvilinin yeniden ihraci
niteligini tasiyordu.

Hazine'nin "17 Aralik 2002 Salt” giinii yaptig1 ve ihrag tarihi 18 Ara-
lik 2002 olan 350 giin vadeli bono ihalesine ise 1 katrilyon 814.2 trilyon
liralik teklif geldi. Tekliflerin 1 katrilyon 375.9 trilyon liralik balimii
kargilanirken, net satig 925.7 trilyon lira oldu. Bono ihalesinde, basit faiz
% 50.57 olurken, bilesik faiz % 51 hesaplandi. Bono ihalesinde satisa
sunulan ve geri ddemesi 3 Aralik 2003’de yapilacak bonolar, 11 Arahk
2002 ihrag tarihli 357 giin vadeli Hazine Bonosu'nun yeniden ihraci ni-
teligini tagiyordu.
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Hazine Miistesarlig) tarafindan "26 Arahk 2002 Persembe" giinii ya-
pilan 383 giin vadeli ABD Dolari cinsinden iskontolu devlet tahvili iha-
lesinde net 606.8 milyon dolarlik satig yapildi. ihalede bilesik faiz %
6.47 oldu. Toplam ! milyar 196.1 milyon dolar teklifin geldigi ihalede
nominal 648.2 milyon dolarlik satig gergeklesti. Doviz thalesinde bilesik
faiz % 6.47, basit faiz % 6.48 olarak belirlendi. Ihale éncesinde piyasa
yapici bankalara rekabetgi olmayan tekliften 125 milyon dolar satis ger-
ceklestirildi. Déviz cinsinden (ABD Dolari) iskontolu Hazine Bonosu
ihalesinde senetlerin geri 6deme tarihi 14 Ocak 2004 olarak belirlendi.

Banka-Mall ve Ekortomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Avlar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 4649972 6664102 12128226 482009.45 97003869  736963.15 507867855 303543215 4633375.33
qubal 4368574 7213519 14867235 48156726 87018589 99630048 453475207 239163275 3939378.62
Mart 363697 O4B7484 17824867 44976066 93642788 122415439 466263207 232586375 397995422
Nisan 3726041 10920143 1749458} 41915776 124648182 134375427 574203140 352321840 3948114.58
Mayis 4068845 11250277 16631422 46818827 107382272 140335133 d4833067.82 3362539.64 3758605.08
Haziran 5230027 11652807 19359507 52634621 [18799427 128860047 452036833 3553889.28 357593687
Temmuz 5921698 12808760 176935.20 56801242 1210065312 145702055 451602877 333049153 395105264
Agustos 6914724 11035547 183969.42 57911278 73761522 135240647 435570975 331850573 3933668.00
Eylil  68630.04 9853850 20783076 77977925 63048423 173392033 376289775 247826007 364572330
Ekim 6641315 11439338 23885442 $49700.62 57393244 179790199 439769860 334540326 419549860
Kasim 7437354 0619698 26738351 83936091 703393.71 233637364 290424015 385290093 330701146
Aralik 7152529 9645006 27792368 95631079 72607207 411762490 288623386 473039176 427619439




Cikarilmig Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payt (%) Piyasa Fiyat (TL)
Kayitl (Odenmis)

Sira S.ermaye S_ermaye 1999 2000 2001 1999 2000 2001 Aralik Ekim Kasim Aralik
No Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL){ (Milyon TL) | (Net) (Net) (Net) 2001 2002 2002 2002
1 | ALARKO GMYO 20.000 000 3565000 16838762 20384232 38.185 108 - 2000| 17750 12.000 14.000 13500

2 | ANADOLU CAM 250 000.000 95 600 000 1117 488 4074 642 2953473 - 500 - 1450 1.850 2.475 1350
3 ARGELIK 500.000.000 145440 000 61253949 | 63316.720 21359 874 60.00 2000 - 15 250 11.250 16 000 13.000
4 BAGFA$ 10.000.000 2 000 000 2 599 £§97 2777653 7121510 5000 7000 100 00 23750 26 500 31 500 24750
5 | BOLUGIMENTO 70.000 000 46 179 000 3983 369 3586302 16 989.351 2444 1223 40.39 3.100 1.700 2750 2.200
& | BRISA 25.000.000 7442000 13137330{ 17.943310 25.934 319 8830| 18700| 27000/ 34000 32.500 43.000 33,000
7 | GELIK HALAT 5.000 000 3.989 000 312.820 - 370513 - 184505 12.00 - - 4500 2025 3400 2.400
] GIMSA 67 392 000 67 392.000 10.788 069 13.421 232 28.483.457 3100 39.00 125.00 15 250 7.300 10,100 3700
9 | DEVA HOLDING 100.000.000 16.000000| -1.925 850 234198 | 15652615 - - - 1575 2125 2300 2050
10 | DOKTAS 20 000.000 19200000| 1550430 | - 5.086.387 -6 940.578 - - - 3300 2250 3500 2475
11 ECZACIBASI YATIRIM 50.000.000 19 8OO 0CO 7.897 837 7.923.139 13.146.570 S0.00 - - 4200 2850 3700 2800
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2 009 000 1259177 805.474 2057 877 5789 3306 - 4250 4250 5 700 4950
13 | EREGL! DEMIR GELIK 700.000 000 44352 000 | -24922263| 72138696 | -94932797 - - = 18250 17 500 21750 16 750
14 | GENTAS 21.000.000 16.174 000 1199 502 1892 086 4278 462 1000 - 2050 6300 1.550 1625 1500
15 | GOOD-YEAR 21.000 000 11918000 -4585600| ~ 7800910 | —17694.746 - - - 9500 11.750 13750 11 000
16 | GUBRE FABRIKALAR! 10.000.000 2 500 000 877.200 981.621 2057.877 1900| 2000 - 12250 10 200 13.500 9400
17 HEKTAS 25 000.000 19.550 000 -2.095993 1 .668.005 1B819.036 - - - 1 850 1.275 1825 1.200
18 | IZMiR DEMIR GELIK 62.250 000 62 250 000 1147 4S6 279521 | -31.155.761 - - = 1125 1025 1.300 910
18 | lzocam 12.000 000 9 000 000 1.095.371 4,085 484 5775 755 2500{ 4000 3333 400 3.100 3950 2.950
20 | KARTONSAN 2.700.000 2.025 000 1.868.731 6258164 15.297.260 57.75| 15436| 14987 51000 51000 54.000 49 500
21 | KAV DAN PAZ TiC 7.000.000 6.435 000 2 888 455 3710354 1476 435 4000 2659 15.00 4,100 2350 3.100 2250
22 | KOG HOLDING 250.000.000 203 156.000{ 42.296323 | 43453599 54,806 789 15.00 10.00 -| 28000 17.750 22 000 17 250
23 | KONYA GIMENTO - 4873 000 3156 398 2551 302 555 643 50.00 10.00 - 6 400 11.250 13750 11.000
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 3.421774 9202 454 16.393.540 2450| 3070 360 7 500 5.100 6500 4.550
25 | MAKINE TAKIM 18.500 000 16 819 000 420.697 | -~ 994.243 —3708 288 = - - 710 480 510 420
26 | MIGROS 100.600.000 55080000| 25038772 7,505 957 17.775501 | 3s000! S000( 5000) 125000 91000 100000 14 500
27 | NET TURiZM 100.000.000 24822 000 130,161 2206116 | -14.903085 = = - 1125 550 740 450
28 | OLMUKSA 10.000 000 5.434 000 659 712 2542799 4,539.335 - 2500 20.00 8 400 9.600 12 750 5.000
29 | OTOSAN 300.000.000 73 106 000 1250308 [ 40820548 | -91737.465 - = ~| 15250 14000 18 750 14,000
30 | PETROL OFisi 385.000 000 250000000 | 70157454 | 72.559.118 | 186.596292| 29176 12190 -| 62000 3700 6800 6800
31 | PINARSUOT 80 000 000 15.500.000 3261698 4092558 2788.486 §0.00) 8270 157! 3400 1.975 2300 2125
32 | SABANCI HOLDING 1.000 000.000 800.000000| 38620385 83375694 | 120.054.389 800 - - 7.900 4650 5.800 4350
33 { SARKUYSAN 10.000.000 10.000.000 4020727 3,442 605 9,159.917 55.00{ 41.00 5000 16000 5.500 7000 5 300
34 | TELETA§ 10.000.000 8 000 000 4488080 | - 5.910.940 | -11.638.977 = = -| 18250 9,600 12750 8.200
35 | TUPRAS 500.000 000 250419000 212 969.504 | 242.982 184 | 188.633258 | 233.70| 260.30 5526 12250 8200 10,500 7.800
36 | TUAK DEMIR DOKUM 40.000 000 20000000 -4766215 3.781.160 -2.410.995 = - = 5.700 3.400 4250 2.850
37 | T GARANTI BANKASI 1.000 000 000 791 748000 | 161098 648 | 205.287 000 | -226 705 000 = = - 2650 1.875 2 850 2150
38 | TURKIYE SiSE VE CAM 800.000 000 285 000.000 1539.518 3.607.181 2.101 484 1.40 - - 5.800 1.675 2275 1.550
39 | YAPIKREDI BANKASI - 752 345000 | 211276596 | 256 146 000 | -895815.000 64.00 - - 4,500 1.375 1700 1375
40 | YAZICILAR HOLDING - 13650 000 1858 647 6228933 30.269.209 - - 3000 17500 14750 18 750 13.750
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 2003)
Tiketici Ucretler i§sizlik- glgn-ls-;i:z:sair'e't gz:g;zl:lﬂ
o Bt r ¥
L S Fiyatian® Kazanglar® (()Einsl;:)) (é“::‘gazr :) (Milyar $)
y) (Son 3 Ay)
ABLD. 32 22 29 6.0 -456.6 -462.2
Almanya 0.4 1.1 25 10.0 112.9 38.7
Avustralya 37 32 36 6.1 -33 -143
Avusturya 0.9 1.7 22 41 -02 -09
Belgika 0.8 14 21 116 16.7 133
Danimarka 09 27 39 5.4 7.4 42
Fransa 08 22 34 9.0 9.0 252
Hollanda 0.1 32 34 25 26.9 9.0
ingiltere 1.8 26 37 5.2 -490 -205
ispanya 1.8 a9 38 17 -37.8 -154
Isvec 20 23 27 39 14.5 1.1
isvigre 0.6 09 25 3.3 45 227
italya 0.5 2.8 21 9.0 11 -1.0
Japonya 13 -04 06 58 89 3 113.9
Kanada 40 32 26 75 318 124
Euro~11 0.8 22 33 84 94.2 38.0

Agiklamalar: {b.d.) = Belli Degil.

(*)  Yillik Yazde Degisim

(**) Awuslralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada icin Ithalat F.0.B., Ihracat F O B.. Dierleriicin C1F /F.O B

Kaynak: The Economist, 4 Ocak 2003
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Kadir Has Universitesi, 1. 1. B. F., Ogretini Uvesi

Tiirk Bankacilik Sisteminin Gelisiminin, Diinya
Bankacilik Sistemindeki Gelismeler Isiginda
Degerlendirilmesi ve Giiniimuze Yansiyan Yapisal
Sorunlarin Tespiti: 1908-1980 Dénemi

I. DUNYA BANKACILIK
SISTEMINDEKI
GELISMELER

1.1. Diinya'da itk Bankacilik
Faaliyetlerinin Ortaya
Cikast

talya’da, 14. yy'mm sonuna

dogru Ronesans ile birlikte,
yeni deniz yollarmin kesfedilme-
siyle yeni ticari merkezier (Flo-
ransa, Venedik, Cenova gibi) or-
taya ¢itkmis ve dig ticaret hareket-
lenmistir. Bu gelismeler sehirler
ve lilkeler arasindaki para hare-
ketlerini de hizlandwmis, tiiccar
ve zanaatgilara hizmet veren ger-
cek kisiler olan sarraflar, banker-
ler ortaya ¢ikmug ve ticaret hacmi
ile sermaye ihtiyacimin daha da
artmastyla bilahare ilk bankalar

kurulmustur. Ronesans’in etkisi
altinda 15 ve 16. yy'da Kuzey Av-
rupa’da Amsterdam ve Londra gi-
bi yeni finansal merkezler olus-
maya baglamigtir. Ancak, Mer-
kantilist yaklagimin etkili oldugu
16. yy. ’dan 17. yy. 'in sonlarina
kadar, (iilkelerin édemeler denge-
sinde fazlahklar olusturmak ama-
ciyla ihracatlarini arttinp, ithalat-
larmi kismalar nedeniyle) dig ti-
caret ve dolayisiyla uluslararasi
bankacihk faaliyetleri geliseme-
mistir,

18. yy.’da, Ingiltere’de sanayi
devriminin baglamasiyla, iiretim-
de goriilen biiyiik artig, hammad-
de ithalat1 ve mamul madde ihra-
cat1 yapilmasi ihtiyacini ortaya ¢i-
karmig ve dig ticareti kisitlayan
Merkantilist uygulamalar bu dé-
nemde etkisini kaybederek, A.
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Smith’in dig ticaret dahil olmak
iizere her tiirlii ekonomik serbest-
ligin savunuldugu Liberalizm te-
orisi, diinyay: etkisi altina almaya
baglamustir. Bu gelismelerin sonu-
cunda, diinya dig ticaret hacmi ge-
lismig ekonomiler ozellikle de In-
giltere lehinde &nemli miktarda
artmig ve sterlin uluslararasi 6de-
me araci, Londra ise diinya ticaret
merkezi haline gelmistir. Bu do-
nemde ¢ok sayida yabanci banka,
Londra’da sube agmaya baglamug
ve agilan yabanci banka sayisi kisa
sirede 135%e gikarak, Ingiltere'yi
diinya finans merkezi haline getir-
mistir.

ABD’de ise ilk bankacilik fa-
aliyetleri 18. yy'in sonlarinda, eya-
letlerde kiigitk ticari bankalarin
kurulmasiyla ortaya cikmistir.
1863 yilinda iitkedeki ilk Bankaci-
lik kanunu yerel bankalardan ver-
gi alarak devletin gelirlerini artir-
mak amaciyla cikarinug ve
1864°de 1500 olan banka sayisi on
yil iginde 250°ye diigmiistiir. "

1.2. Diinya Bankacilik
Sistemindeki Geligsmeler

(1908-1944)

20. yy'm baglaninda diinya
bankacilik sektoriinde meydana
gelen en biiyiik olay, ABD banka-
larinin yayilma mzidir. 1913 yilim-
da ABD’de Federal Rezerv yasa-
sinin gtkmasiyla getirilen diizenle-

meler ve bir siire sonra patlak ve-
ren I. Diinya savagi, ABD’yi diin-
yamn en borglu iilkesi durumun-
dan, en 6nenili borg veren iilkele-
rinden biri konumuna getirmistir.
1913 ABD Bankacilik yasasi ulu-
sal bankalarin yabanc iilkelerde
sube acabileceklerini belirtiyor ve
bdylece ABD dolart o zamana ka-
dar uluslararast 6demelerde kul-
lanilan para birimi olan sterline
karslt onemli bir alternatif olarak
ortaya gikiyordu.

Nitekim I. Diinya Savag! ster-
linin uluslararasi édeme araci ol-
ma konumunu sarsmis ve ABD
dolar ortaya citkan boglugu dol-
durmaya baglamistir. Savas oncesi
onemli oranda borg dagitmis olan
ve savasg nedeniyle bunlan tahsil
etmekte ve savasi finanse etmekte
zorlanan Ingiliz ekonomisinin
diinya bankerligi oynama rolii
onemli olciide kisitlanmgtir. Ta-
kip eden yillarda Avrupa iilkeleri-
nin tiim ¢abalarina ragmen Avru-
padan ABD’ye sermaye kagis
onlenemeimis ve bilyitk capli ser-
maye akigi giderek New York'u
uluslararas1 bir finansal merkez
haline getirmistir. ¥ 1929 buhra-
nmda ¢ok sayida bankamin iflas
etmeye baglamasiyla 1933 yihnda
gikartlan bir kanunla mevduat si-
gorta sistemi getirilerek tasarruf-
lar glivence altina alinmus, ticari
bankacilik ve yatinm bankaciligi
faaliyetleri birbirinden ayrilimstir.
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Boylece bankacilik sistemine gii-
ven tazelenmistir. 1934 yilinda il-
kedeki banka sayisi 14. 146’ya
ulagmigtir.

1.3. I1. Diinya Savagi
Sonrasinda Diinya
Bankacihik Sisteminde
Gorilen Gelismeler

1944 yilinda  merkezinde
ABDnin  bulundugu, Bretton
Woods para sistemi olusturul-
mustur. Bu sistemle o zamana ka-
dar altina bagli olan ve sterlinin
etkisinde bulunan para sistemi
dolara bagimh hale gelmistir. Sis-
temde, biitiin iilkeler paralarinin
degerini ABD dolarina gére belir-
lerken, dolar altina gére deger
buluyor ve ABD Merkez Bankasi
(Federal Rezerv) diger iilkelerin
Merkez Bankalarna arz edecek-
leri dolarlar karsihginda altin ver-
me taahhiidii altina girerek diinya
Merkez Bankasi roliinii iistleni-
yordu. 1971 ve 1973 dolar devalii-
asyonlart Bretton Woods sistemi-
ne son vermis, giiclenen Bati Av-
rupa ve Japonya ulusal paralarn
karsgisinda dolar egemenligini yi-
tirmis ancak sistemin yarattigi ¢o-
kuluslu  kurumlar uluslararas
alanda etkinliklerini artirmaya
devam etmiglerdir.

Bretton Woods sisteminin ya-
rattigi bu g¢okuluslu kurumlar;
Uluslararas) Para Fonu (IMF) ve
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Diinya Bankasr’dir (IBRD). Ode-
meler dengesi agiklan icin ihtiyag
duyulan kisa vadeli finansman ih-
tiyacim karstlamak amaciyla kuru-
lan IMF ile kalkinmaya yonelik
altyapr yatmmilart igin ihtiyac du-
yulan uzun vadeli finansmani te-
mini amacityla kurulan IBRD ¢o-
kulushu finansman kurumlarmin
ilk ornekleridir. 1960l yillarda,
uluslararasi piyasalarda Ingiltere,
Fransa, Japonya, Almanya, Hol-
landa, Belgika, Isvicre ve Isveg gi-
bi sanayilesmis iilkelerin ticari
bankalar;, ABD bankalariyla re-
kabet eder hale gelmislerdir.
Uluslararasi piyasalarda artan re-
kabet sonucu, piyasalarda arag ve
hizmet cesitliligi artmaya bagla-
ms, Euro para ve bono piyasalari
da bu yillarda ortaya ¢tknugtir.

II. TURK BANKACILIK
SISTEMININ GELISiMi

[I.1. Osmanlr’da Bankaciligin
Ortaya Cikigi ve Gelisimi

Osmanlh imparatorlugu top-
raklarinda, para piyasalarinin olu-
sumu yeterli sermaye birikimine
sahip yabanci ve azinhklara men-
sup sarraflar eliyle gergeklestiril-
mistir. Osmanli Imparatorlugu si-
nirlan iginde tedaviilde olan gok
sayidaki yerli ve yabanci, degisik
isimli ve ayarl paralarin (1I. Mah-
mud doneminde piyasada 36 gesit
giimiig para bulunuyordu) arasin-
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da fiyat farklar bulunmasi, sézko-
nusu paralar alip satan ve bunla-
rin fiyatlay arasindaki farklardan
yararlanmayr meslek haline geti-
ren bir sarraf simfimn ortaya ¢ik-
masina neden olmugtur. Giderek
ellerinde sermaye biriken sarraf-
larin. vergi gelirleri karsih@mnda
devlete borg vermeye baslamala-
ryla bankerlige doniisiim bagla-
migtir.

Osmanli  Imparatorlugu’nda
ilk banka Avrupa’da bankacihgin
ortaya ¢itkmasindan yaklasik 400
yil sonra, yabanci ve azmbiklar
eliyle, 1847 yilinda Bank-1 Dersa-
adet (Banque de Constantinople)
adr ile kurulmus ve temel amac
sterlin ile kurug arasindaki parite-
nin korunmasi olmustur. Bu gelis-
meleri takiben, 1856 yilinda ydne-
tim merkezi Londra'da olmak
tizere 500. 000 sterlin sermaye ile
bir ticaret bankasi olarak Osmanli
Bankast kurulmugtur. Osmanh
Bankasmin kurulmasimn ardm-
dan, amaglarn déviz spekiilasyo-
nundan yararlanmak ve Osmanh
hiikiimetine yiiksek faizle borg
vermek olan ¢ok sayida yabanci
banka daha kurulmug ve Osmanh
Devleti'nin 1875 yilinda borglarim
ddeyemez duruma diigmesinin ar-
dindan s6z konusu kurumlarin
pek gogu piyasadan gekilmek zo-
runda kalnustir.

1881 yilinda Diyun-u Umu-
miye’nin kurulmasi ve Imparator-

Iugun cis borglarinin idaresinin
bu kurulugsa devredilmesiyle, yeni
bir déneme girilmistir. Osmanh
gelir kaynaklarimn uluslararast bir
kurulugsun denetimine gecmesi,
Avrupa’ll sermayedarlara yeterl
giivence sagladigindan, ozellikle
1881’den sonra Imparatorluk’ta
bircok yeni yabanci banka kurul-
mugtur. 7 Cumhuriyetin ilanina
degin iilkede kurulan yabanci ser-
mayeli bankalar temelde. kendile-
rinden once kurulanlara benzer
olarak doviz islemlerinden ve Os-
manli hitkiimetlerinin yaptigi i¢ ve
dig  borclanmalardan spekiilatif
kazanglar saglamaya yonelmisler
ancak bu faaliyetlere ek olarak
Osmanh devleti topraklarnnda fa-
aliyet gosteren yabanci sermaye
lavruluglarint da kredilendirmeye
girigmiglerdir. 1888 yilinda Menafi
sandiklarinda toplanan kaynakla-
rn kullanimmin daha kontrolli
bir bicimde yapilmasr amaciyla,
tarimsal kredilendirmeyi devlet
denetimine alacak olan Ziraat
Bankas, ilk devlet bankasi sifatry-
la, kurulmus, sermayesi, Menafi
Sandiklar’nin alacaklarn bu ban-
kaya devredilmesiyle olusturul-
mugtur.  Spesifik olarak tarmm
sektoriiniin  geligmesi yoniindeki
temel amaci ve igleviyle, kurulu-
sundan (kooperatiflegme) gelis-
mesine kadar bir kalkinma finans
kurumu  ozelligi  tagiyan  Ziraat
Bankas! gibi, ilerleyen yillarda da
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bu bankayr model alan kalkinma
finans kurumlarn ve uzmanhk
bankalan gesitli ulusal sektorleri
desteklemek amaciyla kullanilmig
ve bu tir 6rgiitlerin lokomotif go-
revi yaptuig sistem Turk Bankaci-
lik sisteminin yapisal 6zelliklerin-
den biri haline gelmistir.

1867 yihinda kurulan ve giinii-
miiziin ticaret bankalarma benzer
bir gorev istlenen ilk ulusal fi-
nans kurumu Emniyet Sandigl,
1907 yilmda Ziraat Bankasina
baglanmis ve bu sandik 1984 yilmn-
da Ziraat Bankas biinyesine kati-
larak, kapatilmistir. Ulkemizde
kurulan ilk ticari bankalarin ortak
ozellikleri; bu bankalarmn yabanci-
lar ve/veya azinliklar ortakhg
ve/veya eliyle kurulimalari: halk-
tan mevduat toplama yetenekleri-
nin diisiik olmasi bu nedenle plas-
manlarimda daha ¢ok 6z sermaye-
lerini kullanmalari: bu bankalarm
sadece yabancilarin ve azmlikla-
rin elinde olan ticari islemleri ve
yatirimlart kredilendirmeleri; te-
mel iglevlerinin devleti fonlama
ve doviz iglemlerinden spekiilatif
kazang saglama olmasidir. Bu te-
mel ozellikleriyle filkemizde kuru-
lup faaliyet goésteren ilk ticari
bankalarin ticaretin gelismesine
katkida bulunduklarini, sermaye
birikimi yaratarak bunu ulusal
ekonominin gelismesinde kullan-
nug olduklarini sdylemek olasi de-
gildir. Sézkonusu bankalar ticari

St

faaliyetlerini ulusal cografyada
mikro iklimler dlceginde gercek-
lestirmislerdir.

[1.2. Osmanli‘da Ulusal
Bankacihigin Temellerinin
Atilmasi (1908-1944)

Osmanlrda, 1908 yilinda 2.
Mesrutiyetin ilanini takiben gide-
rek artan sayida ulusal banka ku-
rulmaya baglamis ancak bunlar
yerel ozellikler gosteren tek veya
az subeli kurumlar olarak kalnus-
lardir. Bu yillarda bankacihk ala-
nmdaki en ilging gelismeler Ana-
dolu’da gortilmiistiir. Ekonomik
giicii giderek artan Anadolu esraf
ve tiiccarlan, biiytik ciftlik sahip-
lerini de (Anadolu burjuvazisi)
yanlarina alarak kredi sorunlarnmni
¢ozmeye yonelmiglerdir. Ittihad
ve Terakki'den goritlen tegvikin
de etkisiyle ilk ulusal banka 1909
yilinda Konya'da Sirket-i [ktisad-1
Milliye adi altinda komandit sir-
ket olarak kurulmusgtur. ¢

Bu donemde kurulan milli
bankalar tablo |'de gosterilmis-
tir. "Ulusal bankacilik hareketi-
nin ortaya c¢ikmasindaki temel
neden, iilke iginde birikmekte
olan sermayeyi yabanci ve azin-
Ik bankalarimin elinden kurtar-
mak ve bu sermayeyi ulusal tica-
reti gelistirmek amaciyla kullan-
maktir. "7 O yillarda, Ittihad ve
Terakki Cemiyeti bu hedefe
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ulasmak icin biiyilkk gayretler
gosteren ve onemli calismalar
yapan, siyasal bir orgiit olarak
kargimiza ¢tkmistir. Bu dénem-
de kurulan ulusal bankalar1 ver-
dikleri krediler agisindan ticari
kredi, emlak kredisi ve tiiketim
kredisi verenler ile tarimsal kre-
di verenler bigiminde ikiye ayi-
rabiliriz. 1919-1923 déneminde
kurulan bankalar arasinda 1916
yilinda kurulan® Osmanl Itiba-
ri Milli Bankas: iilkemizde ger-
¢ek anlamda 6zel ticari bankala-
rin ilki olarak kabul edilebilir.
Bu yeni ulusal bankanin kapitii-
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lasyonlarin himayesinde c¢alisan
yabanci bankalarla rekabet ede-
bilmesi igin 2] Subat 1916 tarihli
bir kanunla bankanin sermayesi,
ihtiyat akcesi ve dagitacagi te-
mettiileri, her tiirlii tagimmmazlar
her tiirlii resim, vergi ve hargtan
muaf tutulmus, hisse senedi ve
yazigmalarinin, senet ve ilanlari-
nin damga resmine tabii olama-
yacagl kabul edilmis, mektup ve
telgraf hizmetlerinin  {cretsiz
olacagr belirtilmigti. Bankann
hisseleri ada yazili ve miinhasi-
ran Tirk vatandaglarina ait ola-
cakti. Bankanm her tiirlii banka

_ Tablo |
I1k Ulusal Bankalar
Kurulug Yih Banka Adi
1911 Istanbul Bankas:
1912 Konya [ktisad-i Milli Bankasi (Sirket-i Iktisad-1 Milliyc)
1913 Karaman Milli Bankas:
1913 Adapazan [slam Ticarct Bankas: (Tiirk Ticarct Bankasi1937)
1914 Milli Aydin Bankas:
1914 Emval-t Gayrimenkulc ve Ikrazat bankasi
1916 Akschir Bankasi
1916 [tibar-1 Milli Bankast
1917 Manisa Bagcilar Bankasi
1917 Konya Ahali Bankasi
1917 Iktisadi Milli Bankast
1919 Eskigehir Ciftgiler Bankast
1919 Adapazan Emniyet Bankast
1920 Konya Tirk Ticaret Bankasi
1920 Iktisat Tiirk A.S.
1922 Bor Ziirra ve Tiiccar Bankas:
1923 Istanbul Kiigiik istikraz Sandig

Kaynak: Cumhuriyet Dénemi Tiirkiye Ekonomisi 1923-1978, Akbank Kiiltiir

Yaym, Istanbul 1980, 5.466-467
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islemlerinden baska sinai ve ti-
cari faaliyetlerde bulunmasi da
ongorillmiistii. Banka bir taraf-
tan da Ergani bakir madenleri-
nin igletme imtiyaziyla, bu ma-
denleri denize baglayacak de-
miryolunun imtiyazini da almig
bulunuyordu. “” Osmanh Ban-
kasr'nmin ayricahgr 1925 yilinda
sona erdiginde, hikimet Os-
manh Bankasiyla hesabimi tasfi-
ye ederek Itibar-1 Milli Banka-
sr'ni devlet bankast olarak tani-
yabilecekti. ' Ileride bir devlet
bankasina doniistiiriillmek iizere
kurulan Osmanl Itibar-1 Milli
Bankast’nin devlete ait mali igle-
ri yiiriitmesi ve halkin her tirli
kiymetini saklamasi planlaniyor-
du.

Ikinci Mesrutiyet yillarinda
Anadolu’da dogmakta olan orta
stmf miisliman - Tiirk esraf - tiic-
car - ciftciler, mevcudiyetlerini
ulusal-yerel bankalar kurarak is-
pat etmigler ve bu bankalar saye-
sinde yabanci ve gayri miislim tiic-
carlar kargisinda pazarhk giict
kazanarak, eskiden yok pahasina
pazarladiklart mallarini yiiksek fi-
yatla piyasaya siirebilmiglerdir.
Diger taraftan yerel bankalarin
yurt sathinda kurulmasiyla, o za-
mana kadar sadece yabanci ve
gayri-Miislimlerin ugragi olarak
goriilen bankacilik artik miislii-

man Tirklere de mal olmustur.
(12)
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Osmanli Bankas: da bu sirada
bog durmamis ve miisteri tabanini
genigletmek tizere siirekli Osman-
It topraklan tizerinde, ticari faali-
yetlerin gelismekte oldugu bolge-
lerde sube agarak yayilma strateji-
si giitmugtiir; nitekim "1910 ve
1911 yillarinda olagan disi sayida,
sirasiyla 10 ve 11 sube acilmus,
boylece [. Diinya Savas: arifesinde
toplam sube sayis1 91’e gikmigtir.
"9 'mparatorluk genelinde su-
belerin toplam kardaki payi
1895'de % 24 iken yavas yavag ar-
tarak 1911’de hemen hemen %
50°ye yiikselmisti. "“* Ancak, bu
dénemde devletin de tegviki ile
kurulmug olan ulusal bankalarin
buyiik kismi, kredi piyasasina ege-
men olan giiglii yabanc1 bankalar-
la rekabet edemedikleri igin ka-
panmuglardir. Istiklal Savagt ve
Cumhuriyetin ilam ile biten bu
ara donem, ulusal bankacihk sis-
temi igin bir tecriibe dénemi ol-
mug ve ekonomik gelismede milli
bankaciligin Sneminin yanr smra
sektoriin yagamasi ve rekabet ede-
bilmesi igin devlet tesvikinin zo-
runlu oldugu anlagitmgtir. L)

Cumbhuriyetin kuruldugu 1923
yilinda, Tiirkiye, birkag altyapi ya-
trimina yonelik igletme, askeri
fabrika ve imtiyazh yabanc sirket
diginda sanayi iiretimi olmayan,
tanim tretimi ise kisith olan bir
ekonomiye sahipti. "Ulusal ve ya-
banci bankalarin bazi dlgiitler agl-
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sindan esit boyutlara ulagmasina
karsin, Cumhuriyetin ilanindan
sonra Tiirk Banka Sisteminde
dikkati ¢eken temel 6zellik. ban-
ka-kredi sisteminin hala biiyiik 6l-
giide yabanci sermayenin deneti-
mi altinda bulunmasiydi. "¢

Bu donemde Osmanh Banka-
stmn Merkez Bankasi ve hazine
fonksiyonlarina sahip olmasi ne-
deniyle. Tiirk para sisteminin
kontrolii hiikiimetten c¢ok, iilke
disindaki finansal giiclere bagh
kalmig ve bu durum hiikiimet tize-
rinde biiyiik bir bask: olusturmus-
tur. Ziraat Bankasi da, 320 sube-
siyle iilkenin her yanmnda orgiit-
lenmis olmasina ragmen, normal
bankacilik islemlerini yapamuyor,
sadece yabanci bankalarin verim-
siz bulduklart i¢in ilgilenmedikleri
tarim kesimine kredi acmakla ye-
tinmek zorunda kahyordu. *” Dj-
ger taraftan, dig ticaret islemleri
tamamen yabanci bankalar tara-
findan yiiriitiilityor ayrica tilkenin
sanayi kesimine uzun vadeli kredi
vererek yatirnmlar: tesvik edecek
herhangi bir finansal kurum bu-
lunmuyordu.

Cumbhuriyetin temel hedefi-
nin, ulusal sanayinin temellerinin
atilmasi ve tarun tiretiminin arti-
rilarak, ekonomik kalkinmanin
hizlandirilmas olmast nedeniyle,
bu kalkinmay: destekleyecek bir
bankacilik sisteminin gelistirilme-
si igin biiyiik cabalar harcanmigtir.

Bu cabalarim en onemlisi, 1923 y1-
linda hiikiimet ile tarim. ticaret ve
sanayi kesimlerinin 6nde gelenle-
rinin katihnmyla yapilan izmir ik-
tisat Kongresi'dir. Ekonomi Ba-
kani Mahmud Esat Beyin Kong-
re’de yaptigr konugmada, yeni hii-
kitmetin  konuya verdigi 6nem
agtk¢a goriilmektedir: "Kredi mii-
essesatindan mahrum Tirkiye ik-
tisadiyatt milli inkisaftan mahrum
kalabilir ve daha uzun asirlar ya-
bancilarin  hesabma calisir  bir
miistemleke mahiyetinden kendi-
sini kurtaramaz. Ellerini miitema-
diyen ecnebi sermayesine, kredisi-
ne agik bulunduran memleketler
esirler iilkesi olmaktan ileri gege-
mezler. Fakat Tirkiye bu kara
tehlikeyi yenecektir". '* Kongre-
de, ekonomik kalkinmanin sagla-
nabilmesinde ihtiya¢ duyulan ser-
mayenin tedarik edilebilmesi igin,
ulusal bankalarmn kurulmasi, an-
cak, ozel kesimin yeterli sermaye
birikimine sahip olmamas: nede-
niyle, devletin de banka sermaye-
lerine katkr yapmasr gerektigi fik-
ri benimsenmigtir. " Kongrede
Bankacilik sistemiyle ilgili olarak
alman kararlan asagidaki sekilde
ozetleyebiliriz*”:

(i) Ziraat Bankasi: Hiikiimet,
bankadan aldig1 paralan miimkiin
olan en kisa zamanda iade edecek
ve bir daha bankamn kaynaklarim
bagka amaglarla kullanmayacak-
tir. Banka ile ilgili yeni bir kanun
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¢ikarilacak ve bu cergevede yeni-
den yapilancdirma gergeklestirile-
cektir.

(ii) Ticari Bankalar: Bityiik bir
ticaret bankasi kurulacak, bu ban-
kanimn hisse senetleri Tiirk vatan-
daslarina ve Tiirk Sirketlerine sa-
tilacak, hiikiimet de bankaya ser-
maye koyarak, hissedar olacaktir.

(iii) Sanayi Bankalari: Sanayi-
cilere kredi vermek amaciyla bir
sanayi bankasi kurulacak ve bu
banka aracihgiyla yerli sanayi des-
teklenerek bu sektorde gerekli
sermaye birikimi saglanacaktir.

1zmir iktisat Kongresinde ali-
nan kararlar derhal uygulamaya
konarak, tarnim sektoriiniin kredi
imkanlarim  artirmak igin, 1924
Biit¢e Kanunu ve 1926 T. C. Zira-
at Bankast Anonim Sirketi Ni-
zamnamesi Esasisi'y]e"”, Ziraat
Bankasi'nin sermayesi artiriins,
bankaya her tiirlii bankacihk [a-
aliyetinde bulunabilme yetkisi ve-
rilmig ve anonim ortakhk haline
getirilmistir. Daha 6nce yaygm bir
orgiit yapisi olmasina ragmen di-
ger bankacthk islemlerini yapa-
mayan Banka boylelikle her tiirli
bankacilik iglemi yapmaya yetkili
kilinmugtir,. Kongre™nin giiglii bir
ticari banka kurulmasi karart dog-
rultusunda, 1924 yilinda, Tiirkiye
Is Bankasi, sermayesine devletin
de katildig1 bir 6zel sektor banka-
st olarak, her tiirhii bankacihik fa-

h
o

aliyetini  gerceklestirmek iizere
kurulmustur. Banka, Cumbhuri-
yet'ten sonra 6zel sermaye ile ku-
rulan ilk biiyiik banka olmustur.
Tiirkiye Is Bankasl, ticaret banka-
caliginin yaninda. sinai ve ticari
yatirmlara da katilmigtir, %

Kongrenin bir sanayi bankasi
kurulmas: yoniindeki karar cer-
cevesinde ise. 1925 yilinda, orta ve
uzun vadeli kredi vererek, sanayi
isletmelerinin  yatirimlarni  des-
teklemek amaciyla, ilk kalkinma
bankasi olan, Tiirkiye Sanayi ve
Maadin  Bankasi  kurulmustur.
Banka. sermayesinin sinirhligr do-
layisiyla, ancak kurulusu sirasinda
devraldigs isletmelerle taahhit et-
tigi istirakleri yliriitebilmis, ozel
sanayi ve maden isletmelerine ise
kaynak saglayamanustir. 1932 yi-
linda, bankamn kapasitesini ve
kaynaklarini zorlayan isletmecilik
gorevleri, ve bu kapsamda Banka-
nm yonetimindeki fabrikalar, yeni
kurulan Devlet Sanayi Ofisi’'ne
devredilince, Banka yeniden yapi-
lanchrilarak, Tiirkiye Sanayi ve
Kredi Bankasi adini alnustir. An-
cak, 1933 yilinda her iki kurulug
da, Siimerbank’m kurulmasiyla,
bu gati altinda tekrar birlestiril-
mistir.

Tarm, sanayi ve ticaret sektd-
riiniin finansman ihtiyacin karst-
lamak igin yapilan bu ¢alismalar-
dan sonra, ingaat sektoriinii de
desteklemek igin, 1927 yilinda ya-
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p1 ve onarim iglerine kredi ver-
mek amaciyla, Emlak ve Eytam
Bankasi kurulmustur. Bankanin
sermayesini Osmanli déneminden
kalan Eytam Sandiklarindaki para
ile Hazine emlaki olusturmustur.
Bankanm ismi, 1946 yihnda Em-
lak ve Kredi Bankas! olarak de-
gistirilmigtir. "Yabanci bankalarin
hakim oldugu bir banka sistemi
iilkenin diinya ekonomisiyle iligki-
leri kesildigi veya azaldig1 dénem-
lerde i¢ piyasanimn para ve kredi
talebini kargilamaktan uzaktir.
Buhran doénemlerinde i¢ piyasa-
nin para talebi artmakta artan fa-
iz hadleri Anadolu piyasasinin kii-
ciik sermayelerinin yoresel kredi
ihtiyacim ~ kargilayacak  sekilde
bankaciliga akmasma sebep ol-
makta ve birgok yoresel kiigiik
banka kurulmaktadir. Bu deneyi
Tirkiye iki defa yaganustir. Birin-
cisinde I. Diinya Savasi kogullar
Turkiye'yi disartya  kapayinca
Anadolu’da 13 kadar yoresel Ban-
ka kurulacaktir, aym deney Tiirki-
ye'de 1926-1929%% kosullarinda
tekrar yaganacaktir. "V

Nitekim, 1923-1933 yillan
arasinda, Cumhuriyet 6ncesi do-
nemde yerel tiiccarlarin kredi ih-
tiyaglarina hizmet veren ¢ok sayi-
da kiigiik sermayeli yerel banka
kurulmus, ancak, 1929 buhranin-
dan olumsuz etkilenen bu banka-
larm ¢ogu kapanmak zorunda
kalmglardir. 1929 diinya buhran

sonrasi, iilkede ulusal kamu ban-
kalarmm kuruldugu yeni bir dé-
nem baglanngtir. 1930°Iu yillarim
baslarinda, olumsuz ekonomik
kosullarin da etkisiyle, 6zel kesi-
min 6zendirilmesi yoluyla sanayi-
lesme stratejisi terkedilerek dev-
let girigimleri yoluyla sanayilegsme
stratejisi benimsenmistir. Bu stra-
teji cercevesinde, Birinci ve Ikinci
Sanayi Planlan yapilarak, ekono-
mik biiylime i¢in gerekli olan sek-
torler tespit edilmis ve bu sektor-
leri desteklemek iizere, asagida
isimleri yer alan kamu bankalan
kurulmustur.

1933 yilinda kurulan ve kamu
iktisadi tesebbiisii niteliginde olan
Siimerbank’in faaliyet alani devlet
sermayesiyle kurulan fabrikalan
isletniek, devletin ¢zel kuruluslar-
daki paylarini yénetmek, sinai
kalkinmayr tesvik edici krediler
vermek, her tiirlii bankacihk igle-
mi yapmak seklinde belirlenmis-
tir. Aym yil, su-elektrik vb. altyap
hizmetlerini orta ve uzun vadeli
kredilerle destekieyerek, yerel yo-
netimleri kalkindirmak amaciyla,
devlet sermayeli olarak, Belediye-
ler Bankast kurulmusg ve ismi 1945
yilinda Iller Bankasi olarak degis-
tirilmistir. Devlet sermayesiyle
kurulmug olan bu bankalar, 1935
yilinda Devletin elindeki maden
ve elektrik iretim ve dagitimina
iligkin firmalara kredi vermek igin
kurulan ve 1955 yihnda faaliyet
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alani genisletilerek, mevduat ve
ticaret bankasi olma statiisii ka-
zandmlan  Etibank izlemistir.
1938 yilinda yerli ve yabanct li-
manlar arasmdaki seferleri vb.
denizcilikle ilgili hizmetleri gelis-
tirmek amaciyla kurulan Deniz-
bank ise, 1952 yilinda Denizcilik
Bankas: adryla anonim sirket ola-
rak kurulan bankaya devredilmis-
tir. Gene aym yil kurulan kamu
sermayeli bir diger banka Halk
Bankasi ve Halk Sandiklar’dir.
Kiiciik esnaf ve zanaatkarlarin fi-

57

nansman sorununu gidermek ve
onlar: desteklemek icin kurulan
Halk Bankasi, dogrudan halka
kredi agmamakla birlikte mevduat
toplama yetkisi bulunan Halk
Sandiklar’ni finanse ederek, do-
layli yoldan kredi saglamis olmak-
taydi.

Cumhuriyetin  kurulusundan
1944 yilina kadar devam eden do-
nem, agirhkl olarak, devlet ban-
kalarinin gelistigi bir dénem ol-
mustur. Bu dénemde kurulan
bankalar1 topluca tablo 2’de izle-

Tablo 2 .
Cumhuriyet Sonrasi Kurulan Ik Ulusal Bankalar

Kurulus Yili Banka Adi

1924 Tiirkiye ig Bankas:

1924 Tiirkiye Tuitiinciiler Bankasi (Izmir)

1925 Tirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi

1926 Afyon Terakki Servet Bankas:

1926 T.C. Ziraat Bankasi

1927 Iiskisehir Bankasi

1927 Emlak ve Eytam Bankasi (Emlak ve Kredi Bankasi 1946, Emlak
Bankasi 1988)

1927 Denizli Iktisat Bankasi ([ktisat bankast 1980)

1927 Kocaceli [Halk Baukas: (Tiirkiye Ekonomi Bankasi-TEB 1982)

1928 Izmir Esnaf ve Ahali Bankasi (Egebank 1959)

1928 Tiirkiye Imar Bankasi

1928 Sarki Karaagag¢ Bankasi

1929 Elazig Iktisat Bankasi

1929 Lileburgaz Bankas:

1930 Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:

1933 Stimerbank

1933 Belediyeler Bankasi (Iller Bankasi 1945)

1933 Elesbank (Zonguldak)

1935 Etibank

1938 Denizbank

1938 - Halk Bankas: ve Halk Sandiklar

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.
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yebiliriz. Bu dénemde. bankacilik
konusunda yasamlan en onemli
gelisme,  kurulus  cahsmalari
1920°li yillardan itibaren baslayan
ve 1929 yilinda hiz kazanan, an-
cak, yeterli altin ve déviz varlikla-
rinm olmayist nedeniyle bir tiirli
kurulamayan T. C. Merkez Ban-
kasi'nin 30 Haziran 1930 tarihin-
de 15 milyon sermayeli karma ya-
pili bir sirket olarak kurulmasi ve
daha &nce yabanci sermayeli Os-
manh Bankasi tarafindan yiritii-
len para basma fonksiyonunun ilk
kez milli bir bankaya verilmis ol-

masidirt*".

Osmanh Devleti'nde banknot
ctkarma imtiyazinin yabanct bir
bankaya verilmesinin sikintilari, 1.
Diinya Savasi baglangicinda ya-
sandig1 icin, Cumhuriyet’in kurul-
dugu bu dénemde, para ve kredi
piyasasin diizenlemek igin hayati
onemi bulunan ulusal bir Merkez
Bankasi’nin mevcudiyeti ilkesi be-
nimsenmistir. Kurulmas esnasin-
da, "Merkez Bankasr'nm dig fi-
nansman gereksiniminin 6nemli
bir boliimic The American Tur-
kish Investment Corporation ile
yapilan kibrit imtiyaz1 anlagmasi
sonucu saglanmigtir. "9 Bankaya
kuruldugunda 30 yil siireli bank-
not ihraci imtiyazi verilmistir.
1715 sayih Kurulug Kanunu’na
gore Merkez Bankasi, para bas-
mak, paranin degerini korumak,
ekonominin  genel likiditesini

ayarlamak, ve bankalara 6diing
para vermekle gorevli bir emisyon
bankasidir. 1971 yihna kadar yii-
riirlitkte kalan bu Kanun, yiiriir-
litkte kalcdhgr siire icinde bir ¢ok
kez degistirilerek, bankanin Hazi-
neye ve kamu iktisadi tesekkiille-
rine daha fazla kredi vermesi sag-
lanmaya calistinustir. Bu ¢ergeve-
de, banknot cikarilmasina iliskin
simriamalar azaltilarak, bankanm
temel fonksiyonu, etkin bir para
politikasr yiiriitmekten ¢ok kaniu
kesimi [inansman agiklarim ka-
patmak olmustur.

1924-1945 doénemini ulusal ve
yabanci sermayeli bankalarin top-
lam mevduattan aldiklarn paylar
agismndan  degerlendirdigimizde,
ozellikle Tiirkiye Is Bankasimimn
kurulmasindan  sonra, yabanci
bankalarin paylarmin giderek kii-
giildiigii agikca goriilmektedir.
Bankalarin toplam mevduat igin-
deki paylar tablo 3'de yer almak-
tadir. Ayrica, ckonomide en
énemli likit varliklar olusturan
para ve mevduat toplann iginde
mevduatin payr 1924 yihinda %
33'den, 1929'da % S6’ya ¢ikmus,
toplam kredi hacmi de, aym yil-
larda, 123 Milyon TL'den 204
Milyon TL'ye ulasmigtir. Cari de-
gerlerle toplam kredi hacminin
GSYH'ya oram ise, 1924-1929 do-
neminde % 10 iken, 1930-1935
déneminde % 15’e cikmistir. 7
Bu rakamlardan, Cumhuriyet do-
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neminde kurulan ulusal bankalia-
rn ekonomide kaydi para yarat-
ma ve finansal aracihk fonksiyon-
larimi basariyla gerceklestirdikleri
ortaya citkmaktadir.

1908- 1944 doneminde, kurul-
mug olan ulusal bankalarr faaliyet
alanlarma gore degerlendirdigi-
mizde. tablo 4'den de anlasiidig
lizere, en biyiik payi ticari banka-
larm aldigini, ekonomik biiyiime-
nin basarilmast i¢in daha cok uz-
manlik bankalarindan yararlanil-
digun ve kalkima ve yatirim ban-
kalarimn - dneminin  heniiz tam
olarak kavranamadigim gormek-
teyiz. Bu dénemdeki en dnemli
gelismenin ise ulusal bir Merkez
Bankasi’'nin kurulmast oldugunu
séyleyebiliriz. 1908 yilindan itiba-
ren, Ittihat ve Terakki Cemiye-
ti'nin de siyasi destegiyle gelisen
ulusal bankacihk girisimleri. kredi
piyasasina egemen olan giiclii ya-
banci bankalarm rekabetleri ve
ekonomideki olumsuzluklar ne-
deniyle bagarih olamanuslardir.
Ancak, Cumhuriyetin kurulma-
sindan sonra, iilkede siyasi ve
ekonomik istikrar  saglanarak,
bankacilik  konusunda yapilan
planli ve bilingli girigimler sonu-
cunda, ekonomide, fon talep
edenlerle fon arz edenler arasin-
daki aracilik fonksiyonunu iistle-
nebilen bir ulusal bankacilik siste-
mi bagartyla kurulmustur.

11.3. Tirk Bankacilik
Sisteminin Yeniden
Yapilanmasi (1944 -1980)

Bu donemde, Tiirkiye II.
Diinya Savasina katilmamasina
ragmen, savunma harcamalarinda
biiytik artiglar olmus, sanayii iire-
timine kaynak ayrilmasi zorlas-
mistir. Bu nedenle, devletin kredi
ihtiyact artmug, uzun vadeli i¢
borglanmaya gidilmis, emisyon
yiikselmis ve dolayisiyla bankala-
rin kredi ve mevduat hacmi genis-
lemistir. Devletin toplam kredi-
lerden aldig1 pay 1924- 1934 do-
neminde % 7 iken, 1939-1945 dé-
neminde % 35 qkmugtu®
(Tablo 5). Artan emisyonu taki-
ben ortaya ¢ikan enflasyon, ig-dig
ticaret hadlerinin tarim iirtinleri
lehine iyilesmesine, tarim kesi-
mindeki sermaye birikiminin art-
masia ve buna bagh olarak tarim
iiretiminin modernlesmesine yol
agmustir.  Tanmdaki makineles-
meye ilaveten, hizla genigleyen
ekim alanlar ile list lste yaganan
iyi hasilat dénemleri de, tarm
firetiminin ve bu sektdrdeki ser-
maye birikiminin artmasyu iyice
desteklemistir. Diger taraftan, sa-
vag sonrast hiikiimetin alchgr dis
yardim ve bagslarm bir kyspu ula-
sim alt yapisiin gelistirjjmesi ve
tarim sektortiniin desleklenmesi
icin kullantlinca, tarim kesiminde
olugan sermaye birikimj jyice ar-
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tarak bankacilik sisteminin gelis-
mesini desteklemistir.

1945-1959 yillan  arasinda
yatirimlarm, modern igletmele-
rin, milli gelir ve niifusun hizla
artmasi, sehirlerin biiylimesi, sa-
nayi sektoriintin milli gelirden
daha ¢ok pay almaya baglamasi
ve piyasa yonelik iiretimin genig-
lemesi, ekonomideki para ve
kredi ihtiyacim  biyiitmiistiir.
Sézkonusu gelismelere paralel
olarak, bankacilik alaninda yapi-
lan yatimmlarin getirisi ytksel-
mig ve bankacilik sektoriiniin ca-
zibesi artmigtir. Bu gelismeler
sonucunda, 0zel sermaye banka-
cihk sektoriine yonelmis ve alti
yeni Ozel sermayeli banka kurul-
mugtur. Bu bankalar, 1944 yilin-
da kurulan Yap: Kredi Bankast,
1946 yilinda kurulan Tirkiye
Garanti Bankasi, 1948’de kuru-
lan Akbank, Tiirkiye Kredi Ban-
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kasi, Tutum Bankasi ve Nigde
Bankasr’dir.*” Ozel bankacihgin
gelismesi, mevduat ve kredi hac-
minin 1960 yilinda, 1950’ye gore
6 kat yiikselmesine yol agnus-
. %

1950’ yillarda, Hikiimet
liretimi tegvik etmek amaciyla
gesitli onlemler almigtir. Ziraat
Bankasi kredileri araciligiyla,
koyliiye biiyiikk miktarda finans-
man saglanmig ve 6zel kesime
kredi verilmesini tesvik etmek
i¢in reeskont oranlari 1 puan di-
sirilmiistiir. (% 4’den % 3’e)
Ayrica, 1950 yihinda, Diinya
Bankas’'nin destegi, T.C. Hiikii-
meti, T.C. Merkez Bankas: ve ti-
caret bankalarinin igbirligi ile,
ilk 6zel yatirim ve kalkinma ban-
kasi olan Tiirkiye Sinai ve Kal-
kinma Bankasi (TSKB) kurul-
mugtur. Banka’nm kurulus ama-
c1 Tiirkiye'de dncelikle sanayi ol-

Tablo 3

1924 - 1950 Bankacilik Sistemi I¢inde Yabanci, Ozel Tiirk ve Devlet
Bankalarinin Pay:

Toplam Mevduatta Paylar

Toplam Kredilerde Paylar

Yabanal Ozel Tirk Devlel Yabanct Ozel Turk Devlet
Bankalar % Bankalan % Bankalan % Bankalar%  Bankalan % Bankalar %
1924 78 12 10 33 S 42
1924-1929 5 20 23 47 15 39
1930-1934 30 27 43 32 23 45
1935-1938 2 3 43 2 26 49
1939-1945 19 3 48 15 28 57

Kaynak: Yahya S. Tezel.
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mak lizere blitiin ekonomik sek- kiye’de sermaye piyasasinin ge-
torlerde ozel girisimin yatirimla- lismesine yardim etmektir. Mev-
nini desteklemek, yabanci ve yer-

li sermayenin Tiirkiye’de kurul- duat ke

mus veya kurulacak sirketlere ig-  tahvil gikarma yetkisi de veril-
tirakine yardimci olmak ve Tiir- mistir.
Tablo 4

Ik Ulusal Bankalarin Siniftandirilmasi

Banka Tiirleri

Ticari Bankalar Uzmanhk Bankalar Kalkinma ve Yatirim Emisyon Bankalan
Istanbul Bankast Memleket ve Menafi Bankalart Tirkiye Cumhuriyet
Konya [ktisad-i Milli Bankast  Sandiklari: Belediycler Bankasi Merkez Bankasi
Karaman Milli Bankasi Ziraat Bankasi Tiirkiye Sanayi ve Maadin

Adapazart [slam Ticaret (cumhuriyet dncesi) Baka

Bankas Milli Aydin Bankass

Aksehir Bankast Manisa Bagailar Bankasi

Itibar-1 Milli Bankast Eskisehir Ciftgiler

Konya Ahali Bankasi Bankasi

Tktisad: Mitlh Bankast Emval-i Gayrimenkule ve

Adapazari Emniyet Bankasi [krazat Bankas!

Konya Turk Ticaret Bankast Emlak ve Eytam Bankast

Tktisat Turk A S. Siimerbank

Bor Zirra ve Tuccar Bankasi  Eiibank

Iy Bankasi Denizbank

Turkiye Tutunciiler Bankasi
Afyon Terakki Servet Bankas
T.C. Ziraat Bankasi
(cumhuriyet donemi)
Eskisehir Bankast

Halk Bankast

Denizli ikusat Bankasi
Kocacli Halk Bankasi

{zmir Esnaf ve Ahali Bankasi
Tirkiye imar Bankast

Sarki Karaagag Bankas
Elaaig Iktisat Bankast
Lileburgaz Bankas!
Efesbank

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmusgtur. Cumhuriyet Dénemi’nin [kuisadi
Tarihi, Yurt Yaynlari, Ankara 1982 s.114.
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Bu donemde dikkati ¢ecken
bir husus giderek biiylimekte
olan bankacilik sektoriinti disip-
line etmek amaciyla bazi diizen-
lemelerin vapiinig olmasidir. Bu
kapsamda, 1958 yilinda bankaci-
Ik mesleginin geligmesi, banka-
lar arasinda dayamismanm sag-
lanmas: ve haksiz rekabetin 6n-
lenmesi amaciyla Tiirkiye Ban-
kalar Birligi kurulmustur. Tiizel
kigi statiisinde olan Ttrkiye
Bankalar Birligi'nin kurulusu ile
ilgili kararlar 7129 sayih Banka-
lar Kanunu’nda yer almistir.®"
Bu Kanun’da ayrica, devlet, ban-
kalar1 kredi alaninda tiimiiyle
serbest birakarak, kredilerin
sektdrler ve kisiler arasindaki
dagilimin kontrol etmemistir.*?
1959 yihindaki bir diger dnemli
gelisme, bankacilik sisteminin
denetimi ile ilgili ilk admmin ati-
Jarak Maliye Bakanhgrmmn ida-
resi altinda Bankalar Yeminli
Murakiplarr Kurulu’nun olustu-
rulmus olmasidir.

1950°11 yillarda, ozel teseb-
biisti tegvik ve kamu agiklarin fi-
nanse etmek igin, siirekli olarak
emisyonun artirllmast  sonucu
ekonomik dengeler bozulmus,
1953’ten sonra hizla artan enf-
lasyon, dis ticaret agiklari ve ar-
tan dig borglar ekonomiyi lyiden
iyiye sarsmaya baglamistir. 1958
yithinda agiklanan Istikrar Prog-
ramr’nda, dolar 2,8 liradan 9 li-

raya yukseltilmis, Avrupa ulke-
lerinden dig kredi saglanmis, an-
cak, kamu harcamalarimin kisit-
lanamamas! nedeniyle, ekono-
mik dengeler duzeltilememistir.
1950’lerin sonunda ekonominin
icine girdigi durgunluk ve 1958
Istikrar  Programrna ragmen
ekonomik dengelerin kurulama-
masi sonucu, uygulanan liberal
ekonomi politikasi terk edilerek,
devietin ckonomik alanda mi-
dahalesinin arttigr karma ekono-
mi politikasi uygulamasina gegil-
mistir. Bu dénemde, Ithal ika-
meci kalkinma stratejisi izlenmis
ve yerli sanayiinin korunmasi
amaciyla, disa kapal bir ekono-
mi politikas: uygulannugtir. Ko-
rumact politikalarin  izlendigi
donemde, faiz oranlar, doviz
kurlar vd. temel ckonomik gos-
tergeler, diinya piyasalarmdan
bagimsiz olarak belirlenmistir.
Ayrica, enerji, ulastirma gibi,
kalkinmaya yonelik bazi sektor-
lerin gelisiminin saglanabilmesi
icin, bu scktordeki igletmelere
yonelik negatif reel kredi faiz
politikas! ve bu sektorlerin ithal
girdi maliyetlerinin diigitk tutu-
labilmesi icin Tiirk Lirasinin agi-
1 degerlendigi bir doviz kuru
politikasi izlenmistir.
Ekonominin her alanindaki
korumacilik, etkisini bankacilik
sektoriinde de gostermis, bu do-
nemde, mevduat ve banka kredi-
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lerine uygulanacak faiz orantari,
banka komisyon oranlar ve kre-
di limitleri gibi bankaciligin te-
melini olusturan faktdrier tama-
men devlet tarafindan belirlen-
mis ve bankalarin temel islevi,
yatinmlarnn finansmani haline
donustiiriimistir. Piyasadaki si-
mrli kaynaklart kontrol edebil-
mek i¢in, bu donemde yeni ya-
banci banka ve yeni ticaret ban-
kasi kurulmasi sinirlandirilmis-
tir. Bu uygulamanin bir sonucu
olarak, 1959 yili sonunda iilkede
Merkez Baunkasi dahil 60 banka
faaliyette bulunurken 1980 yili
baslarinda banka sayisi 44’e diis-
miistiir.”®? Rekabetin olmadigs
bu ortamda faaliyct gosteren
bankalar, negatif reel faizle top-
ladiklart mevduatlarr artirmak
amaciyla sube bankaciligina yo-
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nelmigler ve bankacilik sekto-
riindeki geligme sube sayilarinin
hizla artmasi olmustur. 1960 yi-
linda 1720 olan ticari banka su-
beleri 1980 yih baginda 576%a
yiikseimigtir.™” Bu dénemdeki
bir baska Onemii gelisme ise
planlarda belirlenen sektorlerin
desteklenmesi icin  katkinma
bankalarinin kurulmasidir.

I. Bes Yilhk Kalkinma Pla-
ninda (1963-1967) her ne kadar
uzun vadede tarim ve sanayi ara-
sinda dengeli bir gelisme hedef-
lendigi belirtilse de, "Tiirkiye’'nin
uzun siireli gelismesi daha cok
sanayilesme yoniinde olacaktir"
denilerek. bu ydnde bir sektdrel
geli;me politikasi benimsenmis-
tir.”™ Yatinmlarin finansmanina
yoncelik orta ve uzun vadeli kredi
olanaklarimin kisttli  bulunmasi

Tablo §
1924-1945 Banka Kredilerinin Sektorel Dagilimi

Tarim Ev Halka
Tarm Digindaki Sektorii Devlet

% Is Sektorii {Konut Kredisi) %
1924 14 79 = 7
1924-1929 14 78 1 7
1930-1934 18 71 4 7
1935-1938 15 73 3 9
1939-1945 15 46 3 35
1946-1950 26 49 5 20
1950 31 47 5 17

Kaynak: Yahya S. Tezel, age.,s. 115.
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nedeniyle, bu agig kapatmakta
ticaret bankalarinin fonlarina
bagvurulmas: ekonomik agidan
sakincalh bulunmug ve bu tiir
krediler sunan finansman ku-
rumlariin (6zel ve kamu sekto-
rii yatinmlan icin farkli kurum-
lar) olusturulmas: kararlastinl-
mistir. Bu dogrultuda kisa do-
nemde sanayilyi destekleyecek
kalkinma bankalarinin kurulma-
st hedeflenmistir.

Bu donemde Plana uygun
olarak ti¢ kalkinma bankas! ku-
rulmustur: T.C. Turizm Bankas!
(1962), Smai Yaurim ve Kredi
Bankas: (1963), Devlet Yatirim
Bankasi (1964), T.C. Turizm
Bankasi, Tiirkiye Turizm Banka-
sint devralarak (1955), turizm
endiistrisinin gelismesine yardim
etmek amaciyla kurulmus bir ka-
mu kalkinma bankasidir. Turizm
sektoriine orta ve uzun vadeli
krediler saglayarak sektoriin ge-
lisimine katkida bulunan banka
1989 yilinda Tiirkiye Kalkinma
Bankasi biinyesine katilmigtir.®®
Simai Yatinim ve Kredi Bankasi
(SYKB), "Ozel sanayi ve turizm
igletmelering” orta ve uzun va-
deli yatirm ve isletme kredisi
saglamak; menkul kiymetler pi-
yasasinin kurulug ve gelismesine
hizmet amaciyla altr 6zel ticaret
bankasinin ortakligi seklinde ku-
rulmus bir 6zel kalkinma banka-
sidir. Bankamin kurulug amaci

kalkinma planlarinda 6zel kesim
icin ongoriilen alanlarda yapila-
cak yatinmlar desteklemek igin,
orta ve uzun vadeli kredi temin
etmektir. SYKB 1997°de Sinai
Yatinm Bankas: (SYB) acdin al-
mistir. Devlet Yatirim Bankast,
ise planlarda yer alan kamusal
yatunmlar icin gerekli orta ve
vzun vadeli kredileri saglamak
amaciyla kurulmus bir kamu
bankasidir. Bir kalkinma finans
kurumu niteligi tasiyan Banka-
nin, 1987 yilinda faaliyet konula-
1 degistirilerek Turkiye Ihracat
Kredi Bankas! (Eximbank) adim
almig ve bir ihracat finans kuru-
mu haline getirilmistir.

I1. Bes Yillik Kalkinma Pla-
ninda (1968-1972), tarim ve sa-
nayi sektorlerinin dengeli blyi-
mesi ilkesi terk edilmekte, sana-
yi sektortinin ekonominin  sii-
ritkleyici sektorti olmasi 6ngo-
rilmektedir. Ayrica yeni kay-
naklar bulunmaksizin yeni finan-
sal kurumlar olusturulmayarak
suurh fonlarin mevcut kurumlar
eliyle kullandiriimas:1 ve banka
sayisimn  artinlmadan  kuguk
bankalarin  birleserek  biiytik
bankalar haline gelmesi benim-
senmistir. Bu dénemin bankaci-
ik agisindan en 6nemli dzellik-
lerinden birisi, 0zel ticaret ban-
kalarinin btiyiik bolimiiniin hol-
ding ya da aile®” bankas: haline
gelmesi olmugtur. 1970°1i yillarin
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baslarinda devlet cesitli vergi
v.b. avantalari saglayarak hol-
dinglesmeyi  tegvik  etmistir.
"Holdinglesme beraberinde hol-
ding bankacihgim da®®® giinde-
me getirmistir. Holding bankaci-
liginin gelismesinde; (i) hizla bii-
yiyen firmalarin, guruplann fi-
nansman gereksinimierini. (i)
Az bir 0z kaynakla ¢ok genis bir
kaynagi denetim altina alma, di-
ger bir deyisle holdinglesmenin
piramitlesme etkisinden yarar-
lanma. (iii) Finansal pazarlarda
fon akimlarint denetim altinda
tutma. (iv) Kamuoyunda banka-
st olan holding gérintiisii, imajl
yaratarak itibar saglama. (v)
herhangi bir mali bunalim halin-
de holdinge baglh kuruluglara
fon saglanmasini glivence altina
Alma. (vi) Diger holdinglerle re-
kabette geri kalmama. (vii) Hol-
ding banka modelini uygulayan
guruplara éykiinme gibi glidiiler,
nedenler etkili olnm§tur."(39)
Hoiding bankaciligina 6rnek
olarak Sabanci gurubu deneti-
mindeki Akbank, Cukurova gu-
rubunun agirhgint artirdir Pa-
mukbank ve Uluslararast En-
diistri ve Ticaret Bankas: goste-
rilebilir.

I11. Bes Yilhk Kalkinma Pla-
nminda (1973-1977) 6nceki plan-
larda oldugu gibi bankalarnn bir-
lesmeleri yeterli fonu olmayan
ihtisas bankalarinin kurulmama-
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s1 gibi énlemlerin tekrar benim-
sendigi ve yeni bir kaynak olarak
ortaya ¢iktigi goriilen isgi tasar-
ruflarinin yatinmlara yonlendi-
rilmesi igin bir kalkinma bankasi
kurulmas: hedeflenmistir. Dev-
let Sanayi ve Isgi Yatinm Ban-
kasi (Desiyab) 1975 yilinda,
yurtdisinda cahgan Tirk isgileri-
nin birikimlerinin planlarda be-
lirtenmis oncelikli alanlardaki
yatinmlarda degerlendirilmesi
amaciyla kurulmustur. "Kredi
verme, istirakte bulunma, teknik
yardim saglama yollari ile halka
acitk cok ortakli anonim girket-
lerle, ozellikle yurtdiginda cali-
sanlarin Tilirkiye’deki girigimle-
rini destekleyen bu bankanin
unvant 1988 yilinda Tiirkiye Kal-
kinma Bankasi (TKB) olmus-
i

Yeni ticari bankalarin kurul-

masi  kisitlanmakla  birlikte,
Planli dénemde iki ticaret ban-
kasi kurulmustur: Amerikan-

Turk Dig Ticaret Bankasi (1964)
ve Arap Tiirk Bankasi (1977)
sermayelerindeki yabanci ortak-
liklar ile Ttrk bankaciliginda di-
sa agilmasinin ilk 6rnekleri ol-
muslardir. Amerikan-Tirk Dig
Ticaret Bankasi, Amerikan ve
[talyan sermayesinin istiraki ile
dig ticaretin finansmaninin sag-
lanmast amaciyla  kurulmus-
tur.""" Banka, Cumhuriyet dé-
neminde yabanci sermaye istira-
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ki ile kurulan ilk bankadir.
Arap-Tirk Bankas: ise Libya ve
Kuveyt sermayesinin katilimu ile
Arap sermayesini Tiirkiye’ye
cekmek, Avrupa para piyasala-
rindan yararlanmak ve uluslar-
arasi bankacilik yapmak amaciy-
la kurulmU§tur.( ) Bu Banka ise
Cumhuriyet ddneminde yabanci
sermaye ¢ogunlugu ile kurulan
(% 60) ilk bankadir. Diger taraf-
tan zor duruma diigmis olan
Tiirk Ekspres Bankasi ile Bug-
day Bankasinin Hazinenin de
katkisi ile birlestirilmesi sonucu
Anadolu Bankasi ismiyle yeni
bir kamu bankast kurulmustur.
Bu iilkemizde banka kurtarma
operasyonunun ilk 6rnegidir.
Banka 1988 yilinda Tiirkiye Em-
lak Kredi Bankasi ile birleserek
Tiirkiye Emlak Bankasi adim al-
ml§t1r.“3)

1V. Bes Yillik Kalkinma Pla-
ninda  (1978-1982)“Y,  diger
planlarda oldugu gibi, ban-
ka-kredi sisteminin sorunlar ve
bilinen ¢6zim Onerileri tekrar
edilmistir. Bu Plan’da farkli ola-
rak, holding bankaciligin1 Gnle-
meye yonelik olarak bazi diizen-
lemeler yapilarak bir ortagn
bankada sahip olabilecegi pay %
30 ile sinirlandirdmigtir. Ayrica
bankalarin holding kredilerine
verebilecegi kredilere sinr geti-
rilmistir. Ancak, bu konuda ¢i-
karilan 1979 tarih 28 sayih

KHK, 1983 yilinda yurirlige gi-
ren 70 sayilh KHK ile degistirile-
rek Banka’da sahip olunabilecek
pay sinirt kaldirtlmig ve holding-
lerin banka kredilerinden nispi
olarak daha fazla yararlanmala-
rina  imkan taninmigtir.
1944-1980 arasinda kurulan ulu-
sal bankalar faaliyetlerine gore
siniflandirildiginda, bu doénem-
de, agirlikli olarak ozel ticari
bankalarm kuruldugu, uzmanhk
bankacihgmin énemini kaybetti-
g1 ve lretimi artirmak amaciyla
kalkinma ve yatirim bankaciligi-
nin tesvik edildigi anlasilmakta-
dir. (Tablo 6)

Planh dénemde, yatirimlarin
orta ve uzun vadeli finansman
ihtiyacinin kargilanmasinda, but-
geden yapilan transferler, kamu
borglanmalari, 6zel tasarruflar-
dan saglanan kaynaklarin yani
sira Ozellikle Merkez Bankasi
kredilerinden  yararlanilmistir.
Hizla sanayilesmeye galisilirken,
bunun igin gerekli yeterli reel
kaynagin ekonomi tarafindan
yaratilamamasi, daha 6nceki do-
nemlerde oldugu gibi, bu do-
nemde de en Onemli sorunlar-
dan birisi olmustur. 1960-1980
doneminde, negatif reel faizler
uygulandig: icin, tasarruf sahip-
lerinin finansal sisteme olan ilgi-
si azalmig ve tasarruf-yatirim
dengesi bozulmustur. Bankacilik
sisteminde ortaya ¢tkan bu den-
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gesizlik sonucu, kaynak saglama
gorevini kamu kesimi iistlenmek
zorunda kalmig ve bu nedenle
Merkez Bankasi kredileri ve do-
layisiyla emisyon biiyik olclde
artmugtir. Kamu sektoriine kul-
landirtlan bu kredilerin, genel-
likle ekonomide mal ve hizmet
arzina yol acmayan, sitbvansiyon
bicimindeki 6demelerde kulla-
nilmasi ve kredilerin geri don-
memesinden dolay1 para arzinin
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giderek artmasi, biiylik bir para-
sal genisleme yaratmustir. Bir ta-
raftan da piyasada enflasyon
lizerinde faiz veren bankerler tit-
remis ve bunlar tasarruf sahiple-
rinin ilgisini gekmeye baslamis-
tir. Diger taraftan, bu donemde
holdinglere ait olan 6zel banka-
lar, negatif faizlerle topladikian
mevduatlari, holdinglerin biinye-
sinde bulunan diger sirketlere
aktarmak yoluyla, bu sirketlere

Tablo 6

1944-1980 Arasinda Kurulan Ulusal Bankalarin Siniflandiriimasi

Banka Tiirleri

Tieari Bankalar

Yapi Kredi Bankasi 1944
Turkiye Garanti Bankast 1946
Akbank 1948

Turkiye Kredi Bankasi 1948
Tutum Bankasi 1948

Nigde Bankasi 1948
Muhabank 1949

Dogubank 1952

Tiirk Ekspres Bankasi 1933
[stanbul Bankasi 1953
Demirbank 1953

Turkive Vakiflar Bankasi 1954
Sckerbank 1954

Isi Kredi Bankast 1954
Bugday Bankasi 1955
Pamukbank 1955

Raybank 1936

Tumsibank 1957

Esnaf Kredi Bankasi 1957
Sanayi Bankasi 1958

Maden Kredi Bankasi 1938
Tiirkiye Ogretmenler Bankast 1959
Anadolu Bankas 1962

Saglik Bankas 1962

Uzmanhk Bankatari
Caybank 1958

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmigtir.

Kalkinma ve Yatirim Bankalari
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi 1950
T.C. Turizm Bankasi 1962

Sinai Yattnm ve Kredi Bankasi 1963
Devlet Yaurim Bankasi 1964

Turkiye Maden Bankasi 1968
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ucuz finansman temin etmisler-
dir. Bu durum piyasada yatirim
yapan holding sirketlerine reka-
bet ustinligii saglarken, banka
sahibi olmayan diger sirketlerin
yatirimlarni olumsuz etkilemis-
tir.

I11. Yapisal Sorunlarin Tespiti
ve Genel Degerlendirme

Osmanlr'da Ittihat ve Terak-
ki'nin o6nemli tesvikleriyle ve
ulusal tiiccarlar ile iireticilerin
ellerindeki sermayelerle kurduk-
Jar1 bankalarin finansal sisteme
dahil olmasiyla, ulusal reel sek-
tér geligme sansi bulmus, ancak
bu bankalarin kiiciik sermayeli
yerel bankalar seklinde orgiit-
lenmis ve devletten yeterli des-
tek gérememis olmalarindan do-
lay1, kendi kendini besleyen bir
ulusal piyasa olusamamistir. Bu
donemde devletin de tesviki ile
kurulmus olan ulusal bankalarin
biyiik kismi, kredi piyasasina
egemen olan giliglli yabanct ban-
kalarla rekabet edemedikleri
icin kapanmiglardir. Ayrica, Os-
manli’da ulusal bir Merkez Ban-
kasi’nin bulunmayisi ve Osmani
Bankasi'min Merkez Bankasi ve
Hazine fonksiyonlarina sahip ol-
mas! nedeniyle, Tiirk para siste-
minin kontrolii hiikiimetten gok,
iilke digindaki finansal giclere
baglh kalmig ve bu durum hiikii-

met lizerinde biiyiik bir baski
olusturmustur.

Istiklal Savasi ve Cumhuri-
yetin ilam ile biten bu ara do-
nem, ulusal bankacihik sistemi
i¢in bir tecriilbe dénemi olmug ve
ekonomik gelismede milli ban-
kaciligin éneminin yani sira sek-
toriin yasamasi ve rekabet ede-
bilmesi i¢in devlet tesvikinin zo-
runlu oldugu anlasilnigtir. Cum-
huriyet’in - kurulmasiyla gecgmis
donemden devralinan baslica
oénemli, yapisal sorunlar; gelis-
mis ulusal bir reel sektdriin bu-
lunmayis;; reel sektoriin gelis-
mesini destekleyecek bir ulusal
finansal sistemin olmayisgt ve bii-
yiik miktarlara ulagan kamu ke-
simi borg stokudur.

Cumbhuriyetin ilanindan son-
ra, devletin temel hedefi, ulusal
sanayinin temellerinin atilmasi
ve tarim iretiminin artirlarak,
ekonomik kalkinmanin hizlandi-
rilmast olmugtur. Bu nedenle,
ekonomik kalkinmay1 destekle-
yecek bir bankacilik sisteminin
geligtirilmesi i¢in biyiik c¢abalar
harcanmigtir. Bu  gergevede,
1923 yilinda hiikiimet ile tarim,
ticaret ve sanayi kesimlerinin
onde gelenlerinin katilhimiyla Iz-
mir Iktisat Kongresi yapilmis ve
burada alinan kararlar dogrultu-
sunda, tarim, sanayi, ticaret ve
ingaat sektdriniin finansman ih-
tiyacini  karstlamak igin ozel,
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ulusal bankalarin kurulmasi tes-
vik edilmistir. Ayrica, yerel tiic-
carlarin kredi ihtiyaglarina hiz-
met veren ¢ok sayida kiiciik ser-
mayeli yerel banka kurulmus,
ancak, 1929 buhranindan olum-
suz etkilenen bu yerel bankala-
rm ¢ogu kapanmak zorunda kal-
miglardir. 1929 diinya buhran:
sonrast, lilkede ulusal kamu ban-
kalarinm kuruldugu yeni bir do-
nem baslamistir. 1930°1u yillarin
baslarinda, olumsuz ekonomik
kosullarin da etkisiyle, 6zel kesi-
min ozendirilmesi yoluyla sana-
yilesme stratejisi terkedilerek
devlet girisimleri yoluyla sanayi-
lesme stratejisi benimsenmistir.
Bu strateji gergevesinde, Birinci
ve Tkinci Sanayi Planlari yapila-
rak, ekonomik bilyiime igin ge-
rekli olan sektorler tespit edil-
mis ve bu sektorleri desteklemek
lizere ¢ok sayida yeni kamu ban-
kas1 kurulmustur.

Ozetle, Cumhuriyetin ilanin-
dan, 1980 yihna kadar gegen sii-
recte, izlenen ekonomik politi-
kalarin ortak amaci, kalkinma-
nin itici giicii olan sanayilesme-
nin basarilabilmesi olmugtur. Bu
amaca ulagabilmede gerekli olan
sermayenin yaratilmasi igin, ye-
tersiz olan 6zel sermayenin, ka-
mu sermayesiyle de desteklene-
rek, ulusal finans sisteminin
olugturulmasi stratejisi izlenmis-
tir. Bu dénemde, dnce ulusal bir
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Merkez Bankasi; daha sonra de-
gisik  sektorleri  desteklemek
amaciyla ihtisas bankalarn ve
sonra kalkinma ve yatirim ban-
kalary; ticareti geligtirmek igin
ise ticari bankalar kurulmustur.
Cumhuriyet déneminde kurulan
ulusal bankalarin, ekonomide
kaydi para yaratma ve finansal
aracilik fonksiyonlarini basarnyla
gerceklestirmisler bdylece piya-
sadaki yabanci bankalarin payla-
11 da giderek kiigiilmiigtiir.

1960°11 yillarda 6zel sermaye
igin, bankacilik sektoriiniin cazi-
besi artmig olmasina ragmen,
sektorde en biiyiik payr kamu
bankalar1 almaya devam etmis-
tir. Bu donemin bankacilik agi-
sindan en 6nemli ozelliklerinden
biri, ozel ticaret bankalarinin
biiyiik boliimiiniin holding ya da
aile bankas! haline gelmesi ol-
mustur. Bankacilik sisteminin
kamu bankalar ve holding ban-
kalarinin kontroli altina girme-
siyle, kamu bankalar fonlarn hii-
kiimetlerin istekleri, holding
bankalar ise holdinglerin ¢ikar-
lar1 dogrultusunda degerlendir-
migler, bu da kaynaklarin verim-
li kullanilamamasi sonucunu do-
gurmustur. 1923-1980 dénemi-
nin temel yapisal sorunlan kisa-
ca, iilke sanayinin gelismesini
heniiz tamamlayamanmug olmasi:
finansal sistemin yeterli arag ve
kurum gesitliligine sahip olma-
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mas1 nedeniyle yeterince derin-
lesememesi: sektorde biiyitk yer
tutan ve Onceleri sanayiyi ve
bankacilik sektoriinii destekle-
mek amaciyla piyasaya dahil
olan kamusal sermayeli bankala-
rin giderek siirekli artan kamu
kesimi borclanma geregini karsi-
lama gorevini iistlenmeleri; ar-
tan emisyon ve yiiksek enflas-
yondur.

Cumbhuriyetin ~ kurulmasmn-
dan 1980 yilina kadar olan do-
nemdeki ekonomik ve finansal
sorunlar ile, giintimiizdeki temel
ekonomik ve finansal sorunlar
kargilastirdigimizda, bunlar ara-
smda biiyiik benzerlikler oldugu
goriilmektedir. Oncelikle, iilke-
mizde halen, sanayilesme siireci-
nin tamamlandigi séylenemez;
ayrica, bankacihik sektoriinde
kamusal sermayeli bankalarin
agirhkll payr devam etmekte ve
dolayisiyla da devlet finans sek-
toriinde ¢ok biiyiik bir role sahip
bulunmaktadir. 1980 &ncesinde
oldugu gibi, giinlimiizde de, dev-
letin gelirlerinin giderlerini kar-
silayamamasi, kamu  kesimi
borglanma gereginin siiratle art-
masmna ve finans piyasasinda
devietin en 6nemli aktor olmasi-
na yol agmigtir, bu durum, reel
sektore yeterli ve rasyonel kay-
nak aktarilamamasiyla sonuglan-
maktadir. Sonug, eskiden oldu-
gu gibi, yetersiz iiretim, artan it-

halat, yiiksek doviz kurlar1 ve
yitksek enflasyondur.

Ayrica, 1980 yihmi izleyen
yapilan onemli liberallesme ha-
reketlerine karsin, halen iilke-
miz finans sektoéri gelismis tlke-
lerin finans sektorleriyle rekabet
edecek seviyede derinlesmis pi-
yasalara sahip degildir. Ulkemiz-
de finansal piyasalara, diger ge-
lismekte olan tlkelerin finansal
piyasalarinda da oldugu gibi, ha-
len bankacihik sektérii hakim bu-
lunmaktadir. Bunun temel nede-
ni, gelismekte olan iilke hiikii-
metlerince, ekonomiyi denetim
altina alabilmek i¢in, bankalara
tekelci yetkiler taninmasidir. Bu
durum ekonomik kalkinmayi
olumsuz etkilemekte ve ekono-
mide ortaya cikan krizlerin,
anmda bankacilik ve dolayisiyla
da finans sektoriine yansimasi-
na, (faizlerin yiikselmesine) yol
agmaktadir. 1980 sonrasinda,
1980 éncesine gore teknoloji v.d.
gibi bir ¢ok alanda biiyiik gelis-
meler saglanmis olmasina rag-
men, finans piyasalarinda isteni-
len gelisme saglanamamistir. Fi-
nansal piyasalarda, yeni mali ku-
rumlarm yaratilmasi, yeni dii-
zenli mali piyasalarin kurulmasi
ve yeni yatinm ve borglanma
araglarini kapsayan mali aragla-
rn ihrag edilmesi gibi, ¢ok sayi-
da reform gergeklestirilmis, an-
cak tiim bu &énlemlere ragmen
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finansal piyasalarin istenilen bii-
yliklige ulagsamamis ve yeterli
derinlige sahip olamamistir.
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KOBI-Banka lliskileri Uzerine

Ampirik Bir Calisma

Giris

970’]i yillarin ortalarma ka-

dar birgok gelismis Avrupa
lilkesi, Amerikan sirketlerine
karsi rekabet istiinliigi olustur-
mada biiyiik 6lgekli firmalar
lizerime odaklanmisti. Buna kar-
sin Amerikan sirketlerinin genel
karakteristik yapisinda ise bir-
lesme ve devralmalar hakim ko-
numdaydi. 1974 petrol kriziyle
birlikte biiylik firmalarn igine
dustiigli finansal giicliik, tlkeler
genelinde issizligin artmasi ve
yatmmmlarin - durma noktasina
gelmesi, o doneme kadar genel
ekonomi igerisinde gdreceli bir
oneme sahip olan kii¢lik ve orta
oleekli firmalarin (KOBI), degi-
sen bu piyasa kosullarina biiytik
firmalardan daha cabuk uyum

gostermis olmasi dolayisiyla, ge-
rek hitkiimetlerin ve gerekse
akademik cevrelerin bu igletme-
ler iizerine odaklagmasina neden
olmustur (Savvant 1993:9-10).
Tiirkiye gibi gelismekte olan il-
keler agisindan KOBI'ler, eko-
nomiye dinamizm kazandirma,
istihdam ve yeni i§ imkani sagla-
ma, yeni yatirimlarn tesvik etme
ve bélgesel kalkinma aract ola-
rak biiyiikk 6nem arz etmektedir
(Saraslan 1996:14-22). Basta fi-
nans sektérii olmak tizere iitke
ekonomisinde yasanan genel
krizden dolay: isten ¢ikartmala-
rin artmasi ve dolayisiyla istib-
dam probleminin oldugu do-
nemlerde séz konusu giigliigiin
agilabilmesinde en onemli ¢o-
ziim kaynagi olarak KOBI'ler
goriilmektedir. Bunun yaninda
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iilke kalkinmasinin ana unsurla-
rindan biri olaraktan KOBI'lerin
goriilmesi, bu igletmeleri ekono-
minin en 6nemli aktorlerinden
biri konumuna getirmistir.
Ulkemizde KOBI-bankacilik
iligkilerinin en dnemli belirleyici
boyutunu kredi faizleri olustur-
maktadir. Bankacilik sektorii,
ozellikle son yillarda yasanan
krizlerle finansal sektor ve genel
ekonomi iizerindeki etkisini yo-
gun bir sekilde gostermektedir.
Faiz oranlarindaki biiyiik dalga-
lanmalar ve sektoriin kamu fi-
nansmaninin ana kaynag haline
biiriinmesi, 6zellikle kiigiik islet-
me niteligindeki miisterileri ile
olan iligkilerinin hangi boyutta
oldugunun incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Ozellikle 1999 yilin-
da kurulan Bankacilik Diizenle-
me ve Denetleme Kurulu’nun
getirmis oldugu yeni diizenleme-
lerle sektoriin, ekonomik sistem
igerisindeki asil iglevi olan ve-
rimli yatinnm projelerinin finans-
manina dogru yonelme egilimle-
ri, KOBI niteligindeki firmalarla
olan iligkilerinin mevcut durum
analizinin | yapiimasim gerekli
kilmaktadir. Bu ¢ahgma, KO-
Bi-ticaret bankalar iligkilerinde,
banka hizmetlerinin firmalar
iizerindeki etkisi lizerinde yo-
gunlagmistir. Caligmanin birinci

KOBI'lerin genel
ekonomi icindeki islevleri ve
bankacihk iligkilerinin ge¢mis
analizi yapilnustir. Arastirmanin
kapsam ve metodolojisi ikinci
boliimde, sonug ve oneriler kis-
mi ise son boliminde yer alimig-
tir.

boliimiinde

KOBI’ler ve Bankacilik

Niskileri

KOBI-banka iligkileri iizeri-
ne yapilan calismalar, genelde
hangi firmalarin bankalarla daha
yogun iligki icerisinde oldugu, bu
iliski diizeyinin firma finansal
performansina etkisinin olup ol-
madigr ve kredi temininde bir
Ustiinliik arz edip etmedigi ko-
nularinda yogunlagmistir.

Yapilan ¢alismalarda genel-
likle biiyiik 6lgekli, geng, serma-
ye yapisi icerisinde borcu yogun
olan ve diigiik karli firmalarmn
bankalarla daha yogun iligki ice-
risinde oldugu belirlenmistir
(Degryse ve Ongena, 2001). Kii-
ciik isletmelerin finansman temi-
nine yonelik Petersen ve Rajan
(1994), Cole (1998), ve Scott
(2000) tarafindan gergeklestiri-
len g¢alismalarda tek bir kredi
kurumu ile yakin iligkide bulu-
nan firmalarn digerlerine naza-
ran kredi temin etmede daha
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avantajli bir konumda oldugu
ortaya konulmustur. Angelini
vd. (1998), kiigiik [talyan firma-
lar1 izerinde gergeklestirdigi ga-
lismasinda bankalarla olan zayif
iliskinin  bankanin uyguladig:
kredi faiz oranlarini artirdig! so-
nucunu ortaya koymustur. Ben-
zer bir sonu¢ Machauer ve We-
ber (1999) tarafindan biiyiik Al-
man firmalan iizerinde gergek-
lestirilen ¢alismasinda da goriil-
mektedir. Petersen ve Rajan
(1994) de ¢ok boyutlu ban-
ka-kiiciik isletme iliskilerinin
bor¢ alabilme diizeyini olumiu
etkiledigini ortaya koymustur.
Benzer nitelikte bagka bir galig-
mada uzun siireli banka iligkile-
rinin, daha diisiik kredi faiz ora-
n1 ve daha 1ihml sartlan sagladi-
g1 ortaya konmustur (Berger ve
Udell 1994). Banka iligkilerinin
firma finansal performansi iize-
rindeki etkisinin Olglilmesine yo-
nelik  ¢ahsmalarda  genelde
olumlu yonde bir iligkinin oldu-
gu ortaya konmustur (Weinstein
ve Yafeh 1998; Shivdasani vd.
1999).

Scott ve Dunkelberg (2000)
gahismasinda, disiik faiz oranh
ucuz kredilerin bankacilik iligki-
lerinde en 6nemli faktor olmadi-
g1, asil onemli faktoériin banka-
nin igletmeyi ve sahiplerini tani-

masinin oldugunu ortaya koy-
mustur. Ayni g¢alismada kredi
kaynaklarinin giivenilirligi, hizh
karar verebilme ve kredi basvu-
rularindaki kolayliklar &nemli
diger faktorler olarak belirlen-
mis, ucuz kredi elde edebilme
ise kiigiik firmalar tarafindan
banka iligkilerinde  besinci
énemli faktor olarak nitelenmis-
tir. Bu faktorleri saglamada kii-
cuk olcekli bankalarin daha ba-
sarili oldugu da yine ayn calis-
mada ortaya konmustur.
Tiirkiye’de bankalarn kredi
imkanlarindan KOBI'lerin yete-
rince yararlanamamalarina kredi
maliyetlerinin yiiksek olmasi se-
bep olmaktadir. Bunun yaninda
teminat gostermedeki zorluk ve
biirokratik iglemlerden dolay:
yeterince kredi almamadigina
yonelik  bulgular  (Sariaslan
1996:44)  ilkemizdeki KO-
Bl-bankacihik iligkilerinin boyu-
tunu derinlestirememistir. Oysa
geligmig iilkelerdeki bu iligkile-
rin boyutu iilke ekonomilerini
énemli dlgiide etkileyebilmekte-
dir. Ornegin Ingiltere’deki Kii-
¢iik Isletmeler Birligi'nin yaptir-
dig1 bir aragtirmaya gore banka
kredi faizlerindeki 1 puanlik ar-
tisin kiigiik igletmelerin toplam
maliyetlerini 200 milyon Sterlin
artirmaktadir (Gammie 1995).
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Ulkemizde yasanan bankaci-
ik krizi sonucunda, sektérde ya-
sanan birlesme ve devralmalarin
ozellikle kiiglik isletmelere sag-
lanacak kredi miktarm artirp
artirmayacagr KOBI-ban- kaci-
lik iligkilerinin bir bagka boyutu-
nu olusturmaktadir. Yapilan ca-
hsmalar saglanan kredi miktar
ve iceriklerinde birlesme ve dev-
ralma sonrasinda olumlu bir et-
kinin olmadigi yoniinde birles-
mektedir (Peek ve Rosengren
1998: Strahan ve Weston 1998).

Arastirmanin Kapsam ve
Yontemi

Bu caligma, Samsun ili ve
cevresindeki imalat sanayinde
faaliyet gosteren firmalara yiiz
yiize anket yontemiyle gergek-
lestiriimistir. Calisma esnasinda
150 firma ile goriigiilmiis, anket
uygulamasim kabul eden 75 fir-
madan elde edilen veriler anali-
ze tabi tutulmustur. Anket for-
munda firma y&neticilerine
"Bankalarin sunmug oldugu hiz-
metlerden hangi Olciide yararla-
nmiyor sunuz?" ve "Bankalarin

sunmug oldugu hizmet ve iglem--

lerden ne &lglide memnun su-
nuz?" seklinde iki grup soru yo-
neltilmistir. Sorularin cevaplan-
masinda sirasiyla dortli ve begli

likert 6lgegi kullanilnustir. Birin-
ci grup sorularda "4: Siirekli, ya-
rarlamyoruz" ve "1: Hig¢ yararlan-
madik veya kullanmadik" seklin-
de, ikinci grup sorularda ise
memnuniyet siralamasi "S:Cok
memnunum” ve "1: Hi¢ memnun
degilim" bigiminde ifade edilmis-
tir.

Firmalarin yararlandigi hiz-
metlerin siklig1 ve memnun olma
derecesi dlcek degerlerinin arit-
metik ortalamasi alinmak sure-
tiyle belirlenmistir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin belirlenme-
sinde Ki-kare kullanilmig ve ilis-
kinin yoniiniin tespit edilmesin-
de Somers’'d istatistiginden ya-
rarlanilmistir. Cahismada ayrica
belirlenen firma  gruplarinmn
banka islem ve hizmetlerinden
memnun olmalarinda farklhihk
olup olmadigini belirlemek igin
ise t-testi kullamlmistir.

Arastirmanin Sonuclari

Aragtirma kapsamina dahil
olan firmalarim baz: temel degis-
kenleri Tablo I'de sunulmustur.
Galisma kapsamindaki firmalar
calisan sayist bakimindan beg
grup altinda toplanmistir. Buna
gore analizde, 4 kisiden az ele-
man ¢alistiran 9 firma, 5 ile 9
arasinda eleman g¢alistiran 16 fir-
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Tablo 1
Frekans Dagilimlari
Frekans % Frekans %

Caligan Sayisi Faaliyet piyasas: (Ulusal)

-4 kigt 9 120 Evet 26 347
5-9 kgt 16 213 Hayir 49 653
10-24 kigi 13 17.3 | Faaliyet piyasasi (Uluslararas)

2549 kigt 15 200 Evet 16 213
50-99 kii 12 16.0 Hayr 59 87
100 kigiden fazla 10 133 | Faaliyet Alan:

Talep diizeyindcki degisim Oto ve yan sanayi 3 10
Arth 6 80 Tekstil, ev mobilya 9 120
Azald 49 65.3 Tarim ve hayvancilik 4 53
Degismedi 19 253 Kimya, plastik ve boya 16 13

Faaliyet yil Makine ve parcalart imalat I8 240
| yildan az 1 13 Gida sanayr 15 200
1-3yldan az 3 40 Ingaat malzemeleri 8 10.7
3-6yildan az 15 20.0 Kagit ve diger orman runlert 2 27
6-8 yildan az 11 147 | Satig Diizeyi
8-10 yildan az 11 14.7 100 milyardan az 4 320
10-15 yildan az 1l 147 100-500 milyardan az H 320
15-20 yildan az 4 53 500 milyar-1trilyondan az 8 107
20yl ve daha fazla 19 253 1 trilyondan fazla 9 120

Hukuki durum
Sahis igletmesi 14 18.7 | Tepe ydneticisinin eitimi
Adi ortakhk 3 40 1k ogretim 12 16.2
Kollckuif irket 3 40 Lise 7 363
Limitet girket 32 427 Universite 33 413
Anonim girket 23 307

Kapasite kullanim oram Tepe yoneticisi igletmenin sahibidir
% 40 dan az 19 233 Evet 66 892
% 40 - % 60 dan az 2 333 Hayir 8 10§
% 60 - % 80 den az 2 307
% 80 den fazla 8 10.7 } Bankalarla gérigme sikls

Haftada bir kez 7 310

Igletmede muhasebe bilimi Ayda bir-iki kez 10 137
Var 56 16.7 Aydabir kez S 110
Yok 17 233 2-3 ayda bir kez 9 123

\ 4-6 ayda bir kez 12 164

Isletmede finans bolimii Yilda bir kez 1 96
Var 19 79
Yok 49 721
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ma, 10 ile 24 arasinda eleman
gahistiran 13 firma, 25 ile 49 ara-
sinda eleman gahstiran 15 firma
ve 50 kisiden daha fazla eleman
¢aligtiran 10 firma yer almistir.

Calismadaki firmalarin sade-
ce % 8’inin iiriinlerine olan tale-
bin bir 6nceki yila gére arttigi,
buna karsin 6nemli bir kisminin
(% 65.3) azaldig1 ve geri kalan
kismin (% 25.3) ise iirettigi
iirinlere olan talep diizeyinin
degismedigi goriilmiistiir. Bu
durum ¢ahsma dénemi sirasinda
iilkemizde yasanmakta olan ge-
nel ekonomik krizin bir oncii
gostergesi niteligini tagimakta-
dir.

Calisma kapsamindaki fir-
malar faaliyette bulunduklar: yil
agisindan sekiz grup altinda top-
lanmigtir. Bu gruplardan en bii-
yiik pay1 % 25.3 ile 25 yildan da-
ha fazla siiredir faaliyette bulu-
nan igletmeler almistir. 3 ile 6 yil
arasinda faaliyette bulunan 15
firma da % 20 ile ikinci biiyiik
dilimi olugturmustur. 6 ile 8 yil-
dan az, 8 ile 10 yildan az, 10 ile
15 yildan az olan ii¢ gruba iligkin
frekans ve yiizde dagilimlar egit
olup swrasiyla % 15 ve %
14.7'dir. Geri kalan 4 firma 15
ile 20 yildan az faaliyette bulun-
dugunu belirtmistir. Hukuki du-

rumlart  agisindan  firmalarin
agihikh olarak limitet (% 42.7)
ve anonim sirket (% 30.7) statii-
siinde oldugu, sahis isletmeleri-
nin payimn % 18.7, adi ortaklik
ve kollektif sirket ise % 4 olarak
esit bir agirhkta oldugu goriil-
miistiir (Tablo 1).

Tablo I'de firmalarin iigte
birinin % 40 ile % 60 kapasite
ile ¢ahstig1 goriilmektedir. Yine
yakin bir yiizde ile (30.7) firma-
larin % 60 ile % 80’den az kapa-
site ile calistig1 tespit edilmistir.
19 firma (% 25.3) % 40 kapasi-
teden diisiik ve geri kalan 8 fir-
ma ise (% 10.7) % 80’den daha
fazla kapasite ile faaliyette bu-
lundugu belirlenmistir.

Calhsma kapsamindaki fir-
malardan 16’s1 (% 21.3) uluslar-
arasi piyasalarda, 26’s1 ise (%
34.7) yurt igi piyasada faaliyet
gostermektedir. Yilhik satig dii-
zeyleri agisindan ise firmalarin
frekans dagilimlart dort grupta
toplanmigtir. Buna gore 100 mil-
yardan az ve 100 ile 500 milyar-
dan az seklindeki iki grup ana
kiitlenin % 64’inii esit olarak
paylasmistir. 8 firma (% 10.7)
500 milyar ile 1 trilyondan az ve
9 firmada (% 12.0) 1 trilyonun
izerinde satig gerceklestirdikleri
belirlenmistir.
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Imalat sanayii firmalarmdan
olusan drnek kitlenin alt dallan
incelendiginde en biyitk payr %
24 ile makine ve parcalar imala-
tinda bulunan igletmeler almak-
tadir. Bunu % 213 ile kimya,
plastik ve boya firmalan takip
etmektedir. Diger yiizde dagi-
Iimlar ise; gida sanayi firmalari
% 20, tekstil firmalan % 12, in-
saat malzemeleri iireten firmalar
%0 10.7, tarim iriinleri ve hay-
vancilik firmalarr % 5.3, oto yan
sanayi firmalan % 4 ve kagit
tirtinleri % 2.7 biciminde smwa-
lanmaktadir.

Cahsma kapsamindaki firma
tepe yoneticilerinin yariya yaki-
mmn (% 47.3) iiniversite mezu-
nu oldugu, % 36.57inin lise ve
dengi okullardan, kalanmin ise
(16.2) ilk 6gretim mezunu oldu-
gu goriilmiistiir. Universite me-
zunlarmin % 66’siun ise mi-
hendis veya fen bilimleri kokenli
oldugu tespit edilmistir. Tepe
yoneticilerinin biiyiik ¢ogunlugu
(% 89.2) ayn1 zamanda igletme-
nin de sahibi konumundadir.
Firmalarin sadece % 10.8’'inde
profesyonel ydneticilerin istih-
dam edildigi ortaya cikmugtir.
Bankalarla olan iligkilerde iglet-
melerin ayr1 birer muhasebe ve
finansman boliimlerinin olmasi-
mn Onemi acisindan g¢aligma

kapsamindaki firmalarda bu bé-
liimlerin var olup olmadigr ince-
lenmig ve firmalarnn % 56’sinda
muhasebe  departmani, %
27.9’unda ise ayrt bir finans de-
partmaninin bulundugu sonucu-
na varilmistir (Tablo ).

Bankalar tarafindan sagla-
nan hizmet ve uriinlerin igletme-
ler tarafindan yararlanma sikhigi
Tablo 2'de sunulmustur. Tablo-
daki veriler aragtirma kapsamin-
daki firmalara yoneltilen "Ban-
kalarin sunmug oldugu agagidaki
hizmetleri hangi sikhkta kullan-
makta siniz?" sorusundan elde
edilen sonuglarn icermektedir.
Uriin ve hizmetlerin kullaniima
sikhgr dortli likert olgegi ile be-
lirlenmistir. Buna gére; 4 bu hiz-
met yada tiriinii siirekli kullandi-
gim, | ise bundan hig yararlan-
madigim ifade etmektedir. Tab-
lodaki ilk iki siitun belirlenen
dortli dlgege gore alinan cevap-
larn aritmetik ortalamasi, stan-
dart sapmasi ve siralamasini gos-
termektedir.

Tabloda KOBI' lerin banka-
larla olan iligkilerinin en énemli
boyutunun cari iglemler oldugu
goriilmektedir. Bunu kredi is-
lemleri, para piyasasina ydnelik
islemler ve dig ticaret iglemleri
takip etmektedir. Bu ilk dért si-
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ralama, Gammie (1995) tarafin-
dan Ingiliz bankalan ile kiigiik
firma iligkileri iizerinde gercek-
lestirdigi caligymanin sonuglari ile
benzerlik arz etmektedir. Mo-
dern finansal teknikler olarak
adlandinlan forfaiting, future,
forward ve swap gibi enstriiman-
larin  arastirma kapsamindaki
firmalar tarafindan hi¢ kullanii-
madig1 gdzlemlenmistir.

Genel olarak ele alindiginda
KOBTI'lerin bankalarla olan iligki-
lerinden ne derece memnun oldu-
gunu Sekil 1 ortaya koymaktadir.
Sonuglara gore banka iligkilerin-
de, KOBI’lerin genel olarak orta
diizey bir memnuniyet ifadesinin

oldugu tespit edilmistir. Arastir-
ma kapsamindaki firmalarin %
4.1’1 genel olarak bankalarla olan
iliskilerinden "Cok memnun", %
35.6’s1 "Memnun" ve % 30.1’i "Az
memnun" oldugunu belirtmistir.
Firmalarin % 20.5’1 bankacilik
iligkilerinden memnun olmadig,
geri kalan kiigitkk bir kismin (%
9.6) ise "Hi¢ memnun" olmadigini
ifade etmistir.

Bankalar tarafindan sunulan
islem ve hizmetlerden firma yo-
neticilerinin hangi 6lglide mem-
nun olduguna yonelik sonuglar
ise Tablo 3’de sunulmustur.
Banka ¢alisanlan ile olan diya-
log ve iligkiler, 4.05 ortalama ve

\ Tablo 2
Banka Islem ve Hizmetlerinin Kullanilma Siklik Diizeyi

Sira  Orfalama*  iglem ve Hizmetler

Frekans ve Yuzde Dagilimlan

3.25(1.04) Cari iglemler

1.98 (1. 04) Krediiglemleri

1.52(0.82) Parapiyasasi islemlcri

1.52(1,00)  Drs ticaret iglemleri

1.50(1.08) Akreditif iglemleri

1.43(0.78) Damgmanl:k ve diger hizmetleri

1.34(0.73) Leasing finansman:

1.13(0.53) Opsiyon sozlcsmeleri

1.04(0.20) Faktdring iglemleri

1.00 Forfaiting, forward, future, swap,
franchising, barter, risk sermaycsi

S WO 00 - N A B W D -

Siirekli Genelde Cok Az Hig
Kullamyor  Kullaniyor  Kullamyor Kuilanmadi
43(%51.3) 11(%22.7) 6(%8) 9(% 12)
709.5) 12(16.2) 24(32.4) 30(%40.5)
3(%4.2) 6(%8.3) 17(%23.6) 46(%63.9)
1(%9.7) 6(%58.3) S5(%6.9) $4(%75)
6(%8.2) 3(%41) 5(%6.8) ST(%78.1)
2(%2.8) T1(%9.7) 1 (%15.3) 52(%72.2)
2(%27) 5(%6.8) 9(%12.3) ST(%8.1)
1{%L4) 3(%4.2 1(%14) 61(%93.1)

3(%4.2) 69(%9%.8)

72 (% 100)

* Parantez igindeki degerler standart sapmalari gostermektedir.
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0.68 standart sapma ile firma yo-
neticilerinin en memnun oldugu
durumu ifade etmektedir. Aras-
tirma kapsamindaki firmalarin
onemli bir gogunlugu banka per-
sonelinden ¢ok memnun (%
21.6) veya memnun (% 64.9) ol-
dugunu ifade etmistir. Subelerin
bulundugu konum ve yaygin ol-
masi memnun olma agsindan
yoneticiler tarafindan ikinci sira-
da (ortalama:3.73, standart sap-
ma:0.93) nitelenmistir. Bankala-
rin sundugu genel servis hizme-
tinin ligiincl sirada énemli oldu-
gu belirlenmigtir. Firmalarin %
71’inin servis hizmetinden mem-

nun oldugu tablodan goériilmek-
tedir. Firma yoneticileri mem-
nun olmada bankalarin sundugu
danigmanhk hizmeti ve verilebi-
lecek kredi hacmini sirasiyla
doért ve besinci sirada gostermis-
tir. Giivence ve alinan teminatla-
rn agir olmasi bu ¢alismanin so-
nuglarinda da ortaya konmakta-
dir (Ortalama:2.31, standart sap-
ma:1.16). Firmalarin yansindan
¢ogu bankalarin bu igleminden
memnun olmadigim belirtmistir.
Islem masraflari, alinan komis-
yonlar ve kredi faiz oranlan fir-
malar tarafindan memnun olma
agisindan son iki sirada yer al-

Sekil 1

Genel Olarak Bankalardan Memnuniyet Duzeyi

T R S ey
e =
30—
20_|
10|
3 | 41

30.1

20.5

9.6

Cok memnunMemnun Az Memnun Mennun Hi¢ Memnun

Degil Degil

MEMNUNIYET DUZEYi
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mistir. Tablodaki garpici sonug,
kredi faiz oranlarindan firmala-
rin biiyik cogunlugunun mem-
nun olmadigi yoniindedir. Calig-
ma kapsamindaki firmalarin sa-
dece % 4.2’si kredi faiz oranla-
rindan "Az memnun" oldugunu
bildirmis, diger firmalar ise ya
"Memnun degil (% 20.8)" yada
"Hi¢ memnun degil (% 75.0)"
ifadesini kullanmustir (Tablo 3).

Tablo 1’de sunulan degis-
kenler ile bankalardan memnun
olma arasindaki iligkileri istatis-
tiki olarak analiz edebilmek igin
bu tablodaki ¢ok kategorili bazi
degiskenler benzer gruplar altin-
da.toplanarak daha az kategorili
hale getirilmig ve analiz sonugla-
r1 Tablo 4te sunulmustur. Bu

tiirdeki benzer kategoriler altin-
da cok kategorili degiskenleri
birlestirme islemi sosyal bilim-
lerde sik basvurulan bir yontem-
dir (De Vaus 1990:152). Tablo-
da degiskenler arasindaki iligki-
ler ve ki-kare degerleri toplu
olarak gosterilmistir.

Tablo 4’de ilk olarak firma-
larin bankalarla gdriisme sikhigi
ile memnuniyet diizeyleri arasm-
daki sonuglar sunulmaktadir.
12.662 X2 degeri 0.01 anlamlilik
diizeyinde firmalarin bankalarla
goriisme stkhgr ile memnun ol-
malari arasmda istatistiki olarak
anlaml ve dogrusal (Somers’d:
0.374) bir iligkinin varhgmn: orta-
ya koymaktadir. Bankalarla ayda
birden fazla gdriisen firmalarin

. Tablo 3
Banka Islem ve Hizmetlerinden Memnun Olma Derecesi

Frekans ve Yuzde Dagiimlar

Cok
Sira Ortalama®  Iglem e Hizmeller Memnun
! 105(083)  Cabsanlatlaolan dyslogveiliiler ~ 16(% 21.6)
? 3B{0.93)  §ubeagive konumu 9(% 120)
3 358(0.89)  Servishizmei (@)
g W3 Dangactkbizslki 2%4))
5 252(1.06)  Venkbikeek keedi hacmi 1% 14)
6 231(136)  Givence ve teminatlar 1% 14)
] 1(L3)  Igemmaafve komisyonlan 1(%14)
8 19(054)  Kredifaizoranlan -

«Parantez igindeki degerler standart sapmalan gostermektedir.

AL Memoun  Hic Memoun

Memnun Memnuo Deil Degit
82649 94 12)) 4 1% L)
11(644) 104137 I 1(53)
H(e61l) H({%192) 1% S(%68)
18(%36.9) (% 43) 3(%6.) H(% 26)
&6 1E39) 16(%2) 16(%222)
H(% 194) 15(% 208 BEsYy  BEILY
(%103 1(%96) BEIgy  BERY
= (%43 15(% 208) S50
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yarisindan fazlasi (% 55.6) iliski-
lerinden memnun oldugunu be-
lirtmistir. Buna karsin daha az
siklikta goriisen firmalarin ise
yarlya yakini (% 46.4) bankalar-
la olan iliskilerinden memnun
olmadigini ifade etmistir.

Firmalarin yasanan ekono-
mik krizden etkilenmesi ile ban-
kacilik iligskilerinden memnuni-
yet diizeyleri arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulun-
mamaktadir. Krizden etkilenme-

85

yen veya olumlu etkilenenlerin
cogunlugunun (% 52.6), krizden
olumsuz etkilenenlerden (%
34.6) daha fazla bankalarla olan
iligkilerinden memnun oldugu
tespit edilmistir (Tablo 4).

Aragtirma kapsamindaki fir-
malar, 9 kisiden az ve daha fazla
eleman istthdam etmesi agisin-
dan firmalar kiiciik ve orta 6l
cekli olarak iki gruba ayrilmistir.
Bu gruplar ile banka hizmetle-
rinden memnun olma arasinda

Tablo 4
Ki-kare Analiz Sonuclari
Memnuniyet Ddzeyi Ki-kare Degerleri
Memaun -
Degiskenter Degil  Kanise  Memmn  Tophm by $  Somersd
Gordgme Skhgy | Tk ayda birkez Bedd) 1N @By By | R 1
Ayda buden (azla YW MEHY DBENE B
Krzden Etklenme | Olumsuz cfkitedi BB BN BEHG N0 | 34 10
Etkilenmedi veya olumlu ellendi B(%316) 3% 158 10(%326) 1% I0)
Firma Olgesi Kiigik frmalar SRS 0@ &35 A& [ 268 1
Orta olgekl frmalar DEHY DEUY DGR B0
HokekiDorum | Otakik §(FAL)  6(%316) (%M BRI | 20 A 1
Sermaye sirketlers HEHY) 16(F08 HEH)  H(@10
Profesyone! Yanetici | Yok DEIY DG &MY B8EI0) | B !
Var 2B - B(EB0 37U
Faaliyet Yil Iyldan az 1G58 %00 LGB0 40y | 052 PR
Iyl ve daba fazla NENS BERY) BENG  HEI0)
Kusa Vadeli Borg
Toptam Borg % 30dena (%30 B(NG (%l BRI { 22 T
% S0ve daha fazl 8% 28 3(EBS NERNG  AEIN)
Toplam Borg/
Vaililar G S0den az H(E400) 12(%H3)  9EBH  B(100) | B 1M
% S0ve daha [xzla = - NG R

** (0. 01 diizeyinde anlamh
* (0. 05 diizeyinde anlaml
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istatistiki olarak anlamh bir ilig-
kinin olmadig:  gérilmiistir
(X2:2.649). Tabloda orta olgekli
firmalarin kiiciik firmalara naza-
ran banka iliskilerinden nispeten

daha memnun oldugu goriilmek-
tedir. Istatistiki olarak anlamli
iliskinin olmadig1 bir diger so-
nucta, firmalar hukuki durumia-
rna gore ele alindiginda ortaya

Tablo §
t-testi sonuclari

islem ve Hizmelle

Degiskener

IR IR R N E N S B N0 X100 XiL X2 XIS

Kredi faiz Oranlzn L6 N7 10 -3 188 -0 -1 -3 66 -3 -2 582
islemarve Komis 5T 1S 1 7 /AT S 1/ N 1 2 7L 1/ AT A T ] A
Gownceve Temmatly =137 72 93 (23 3 -0 % M & B -2 W KM
TopbmKiediMion 93 %8 5 % 05 M M 12 -3 A% -s10 -3 -3l
Senvis Hizmetl =00 -3 106 % &7 -6 -LI BN 39 1% B 1506 187
Sube A ve Kooumu B -5 % S8 - 13 -1 T -1 % ;M
Calig Dyave Hiialee BIL -3 80 1B -8 1% -LI e 1 % 5 141 8%
Dugmanlk Hemelern =087 -108 651 -85 &5 -3 -2 -3 08 S S0 -0 M

** 0.01diizeyinde anlamh
* 0.05 diizeyinde anlaml

X1: Isletme boyuklugi (9 kigiden az isgi alistiran kaguk ve 9 ile daha fazla calistiran orta dlgekli ola-
rak firmalar iki gruptur).

X2: Faaliyet suresi (firmalar 3 yildan az ve 3 yil ile daha fazla faaliyette bulunanlar geklindedir).

X3: Talep diizeyindeki degisim (firmalar bir onceki yila gore artig gozlenen ve gozlenmeyen vlarak iki
gruba ayrilmglir).

X4:  Hukuki yapilari ( ortakliklar ve sermaye sirketleridir).

X5: Firma kisa vadeli borglarinin toplam borglara orani (% 50'den az ve % S0 ile daha fazlasi olarak
iki gruba ayrilmigtir).

X6: Firma varliklarinin borgla finanse edilmesi (% 50°den az ve % 50 ile daha fazla borgla linansmam
kullananlar bigiminde gruplanmistir).

X7: Tepe yoneticisinin igletmenin sahibi veya biiyik ortagi olmasi (evet ve hayir seklinde iki gruba ay-
rilmstir).

X8:  Yillik ortalama saug hacmi (100 milyardan az ve 100 ile daha fazlas: olarak iki grupta toplanmis-
tir).

X9:  Yillik ortalama satig hacmi (500 milyardan az ve 500 ile daha fazlas: olarak iki grupta toplanmis-
ur).

X10: Firmanin uluslararasi piyasada faaliyeti (var ve yok olarak gruplandiriimistir).

X11: Tepe ydneticisinin egitim diizeyi (lise, daha az ile Gniversite biciminde iki gruba ayrilmigtir).

X12: Firma kapasite kullanim orami (% 60'dan az ve % 60 ile daha yiiksek kapasite kullanimi olarak

X13:

gruplanm|§ur).
Finansman midirii caligtirma (evet ve hayir cevabina gore firmalar gruplandirilmigtir).
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gikmistir  (X2:2.401). Sermaye
sirketlerinin adi ve kollektif or-
takhklara gére bankalar ile olan
iliskilerinden daha memnun ol-
duklar analiz sonucunda tespit
edilmistir (Tablo 4).

Tepe yoneticilerinin profes-
yonel olmas: ile banka iligkilerin-
den memnun olma diizeyi arasin-
da istatistiki olarak anlamli bir
iliskinin ~ varligi  belirlenmistir
(X2:5.859). Profesyonel tepe yo-
neticisi bulunan isletmelerin bii-
yitk cogunlugunun (% 75) banka-
larla olan iligkilerinden memnun
olduklari, buna karsin igletme sa-
hibinin ayn1 zamanda tepe yoneti-
cisi oldugu firmalarda ise bu ora-
nmin ¢ok daha disiik oldugu (%
34) ortaya gikmugtir. Ug yildan da-
ha fazla faaliyette bulunan firma-
larin geng firmalara nazaran ban-
ka iligkilerinden daha memnun
olduklarn goriilmiistiir. Ancak bu
sonucun istatistiki olarak anlamh
bir diizeyde (X2:0.822) olmadig:
tabloda goritlmektedir (Tablo 4).

Sermaye yapisi igerisinde ya-
banci kaynaklarin agirhg fazla
olan firmalarin banka iliskileri ay-
m kosullar altinda diger firmalara
nazaran daha yogun olmaktadir
(Degryse ve Ongena, 2001). Bu
¢alismada varliklarnin finansma-
nminda % 50 ve daha fazla yabanci

kaynak kullanan firmalarin tama-
munin banka iligskilerinden mem-
nun oldugu sonucu ortaya ¢rkmis-
tir. Bunun yanmda bor¢ orani %
50’den daha az olan firmalann %
40'inin - memnun olmadig, %
34.3’liniin kararsiz ve % 25.7’sinin
ise memnun oldugu bulunmustur.
Borg kullanma ile banka iligkile-
rinden memnun olma arasinda
dogrusal (somers'd:0439) yonde
ve 0.01 anlamlihk diizeyinde
(X2:13.650) bir iligki tespit edil-
mistir. Ancak, Toplam borg yapisi
igerisinde kisa vadeli bor¢ agirhgi
dikkate ahndiginda banka iligkile-
rindeki memnuniyet arasinda an-
laml bir iligkinin olmadig1 ortaya
cikmustir (X2:2.206 ve p>0.05).
Anlamli  diizeyde olmamasina
ragmen, tabloda toplam borglan
icerisinde kisa vadeli borglar yiik-
sek olan firmalarin digerlerine
nispeten  bankalarindan  daha
memnun oldugu goriilmektedir
(Tablo 4).

Bankacilik hizmet ve islemle-
rinden memnun olma diizeyleri-
nin, firmalarin ¢esitli ozellikleri
dikkate alindiginda firmalar ara-
sinda herhangi bir farkhhk icerip
icermedigine iligkin sonuglar Tab-
lo 5’te sunulmustur. Tabloda kre-
di faiz oranlarindan memnun ol-
ma diizeyinin kiiciik ve orta bii-
yiiklitkteki firmalar agisindan 0.05
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diizeyinde istatistiki olarak farkl
oldugu goriilnektedir. Igletmele-
rin diger ozellikleri dikkate alin-
diginda faiz oranlarindan mem-
nun olma diizeyi isletmeler ara-
sinda anlaml bir farkin olmadig:-
ni gostermektedir.

Bankalarin iglem masraf ve
komisyonlarmndan ~ memnuniyet
diizeyinde ortakhk ve sermaye sir-
ketleri arasinda anlaml farkliligin
oldugu goriilmektedir (t:1.67 ve
p<.05). Caligma kapsamindaki is-
letmeler borg¢ yapisi, satis diizeyi
ve yoneticilerin egitim diizeyleri
bakimindan gruplara aynldiginda
bankalarn iglem masraf ve komis-
yonlarindan memnun olma dii-
zeyleri arasinda yine istatistiki
olarak anlamli farkhliklarin oldu-
géu ortaya ctkmustnr (Tablo 5).
Tabloda ayrica isletmelerin fi-
nansman miidiirti istihdam edip
etmemelerine goére iki gruba ay-
nldiginda, bankalarin servis hiz-
metlerinden memnun olmalar,
bu iki grup arasinda istatistiki ola-
rak anlamh bir fark (t:1.87 ve
p<.05) icerdigi goriilmektedir.

Firmalarin banka cahisanlary-
la olan diyalog ve iliskilerden
memnuniyet diizeyleri, firmalarin
hukuki yapisi, borgluluk diizeyi ve
yillik satig hacmi dikkate alindi-
ginda belirlenen firma gruplan

arasinda anlaml farklihklar iger-
mektedir. Bunlardan satis diizeyi-
ne gére belirlenen firma gruplari
arasinda bankalarm danmismanhk
hizmetlerinden memnun olma
diizeyleri de yine anlamh farkhlik
ortaya koymaktadir (Tablo 5).

Tablo S'den gikartilabilecek
diger bir sonug ise, bankalarin
kredi ve diger islemlerinden al-
dig1 giivence ve teminatlarin, ve-
rilebilecek toplam kredi hacmi-
nin ve sube konumunun ele al-
nan firma gruplar1 arasinda an-
lamh farkhihiklar icermedigidir.

Sonug

KOBI'ler ve banka iliskileri
lizerinde gerceklestirilen bu c¢a-
lismada su sonuglara ulasilmis-
tir; Firmalarmn ticaret bankalan
ile olan iliskilerinden genel ola-
rak memnun oldugu goriilmiis-
tiir. Bununla birlikte firmalarla
iletisim donemlerinin  azligy,
banka hizmet ve iglemlerine
olan memnuniyeti azalttig1 yo-
niinde ampirik bulgular elde
edilmistir. Firmalarin banka ca-
lisanlari ile olan diyalog ve iligki-
lerinden, sube agr ve konumu ile
genel servis hizmetlerinden
memnun olduklari, buna karsim
kredi faiz oranlar ve hacmi, ali-
nan komisyonlar, teminat ve gii-
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vencelerden ise memnun olma-
diklar ortaya cikmistir. Banka-
larin isletmeyi ve icinde bulun-
duklar sektorii tanimalari, gele-
cekte yasanabilecek muhtemel
problemleri 6nceden tahmin
edebilme ve bu dogrultuda islet-
melere ¢oziim Onerileri getire-
cek damsmanhk hizmeti sunma-
lart modern bankacilik agisindan
son derece Onemlidir. Bu ¢ahs-
mada bankalarin bu yoniine ilis-
kin hizmetlerden firmalarin az
memnun oldugu gorillmiigtiir.

Calismada ayrica, firmalarin
banka iglem ve hizmetlerinden
memnun olma diizeyi ile firma
tepe yoneticisinin profesyonel
olmasi, banka ile olan goriisme
stklig1 ve borg orani arasinda is-
tatistiki olarak anlamli iliskiler
tespit edilmistir.

Arastirma sonmucunda orta
Slgekli firmalarin kiigiik firmala-
ra nazaran kredi faiz oranlarin-
dan daha memnun oldugu, ser-
maye sirketlerinin banka iglem
masraf ve komisyonlan ile ¢ali-
sanlariyla olan iligkilerinde or-
takliklara nazaran daha mem-
nun oldugu goériilmiistiir. Buna
karsin, varhk finansmaninda
borcun kullanim fazla olan fir-
malarin banka islem masraf ve
komisyonlar1 ile c¢alisanlariyla

olan iligkilerinde borg¢ kullanma
oram disiik olan firmalara nis-
peten daha az memnun oldugu
bulunmustur.

Profesyonel yonetici istih-
dam eden firmalarin banka da-
msmanlik hizmetlerinden daha
memnun oldugu tespit edilmis-
tir. Firmalarin satis hacmi arttik-
¢a, banka iglem masraf ve ko-
misyonlarindan, cahsanlarla
olan diyalog ve iligkiler ile danis-
manhk hizmetlerinden daha
memnun olduklar sonucuna va-
nimistir. Firma tepe yoneticileri-
nin egitim diizeyi arttikca ban-
kalarin iglem masraf ve komis-
yonlarindan daha az memnun
oldugu gozlemlenmistir. Firma-
da ayn bir finans departmaninin
olmasi, bankanin genel servis
hizmetlerinden daha fazla mem-
nun oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Son s6z olarak, KO-
Bl-bankacilik iligkilerinin bir ana-
lizi niteligini tagiyan bu cahgma-
mn veri kiitlesinin bir bolge veya
ulusal boyuta taginmasi, degisik
sektorlerin - caligma  kapsamina
ahnmasi ve ozellikle banka pers-
pektifi agisindan durumun irde-
lenmesi, KOBI-ticaret bankalar
iliskilerine farkli boyutlar kazan-
diracaktir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Ziraat Bankas) ve Is Bankasi'nin Kredi Notu Yiikseltildi

IlD tinyamn 6nde gelen kredi derecelendirme kurulusu Standard

and Poor’s, Ziraat Bankasi’nin notunu, Isbank’in ise gériinii-
miinit yiikseltti. Standard and Poor’s’tan yapilan agiklamaya gore, Zi-
raat Bankasi'nin uzun vadeli doviz cinsinden olan CCC (+) ardindan
B (-) eksiye yiikseltildi. Agiklamada, Ziraat Bankas’’'nin "C" olan kisa
vadeli notu teyit edilirken, Banka'nin kredi notu gériiniimiiniin dura-
gan oldugu bildirildi. Standard and Poor’s’un kredi analisti Emmanu-
el Volland, Ziraat Bankasr’'nin notunun yiikseltilmesi konusunu de-
gerlendirirken, "not yiikseltme, bankanin karhhg, likidite ve sermaye
yapisina olumlu etki yapan yeniden yapilandirma siirecindeki ilerle-
meyi yansitiyor" yorumunda bulundu. Agiklamada, Ziraat Bankas’nin
duragan olan gériiniimiiniin ise Tiirkiye'nin istikrarh durumunu yan-
sittigl, hiikiimetin piyasanim giivenini almig gériindiigii, faiz oranlarin-
da énemli diisiigler yasandigi ifade edildi.

Ote yandan Standard and Poor’s, Is Bankasi'nin kredi notu gorii-
nimiinii negatiften duragana yiikseltirken, B- ve C olan uzun ve kisa
vadeli kredi notlarin teyit etti. Agtklamada, Isbank’in genel gériinii-
minde yapilan yiikseltmeye neden olarak, "ekonomik ve mali ortam-
da saglanan iyilesmeler” gosterildi.

Tarig Denizbank ile Anlagt:

Tarig Zeytin ve Zeytinyag Birligi Bagkan1 Cahit Cetin, Zeytin ve
Zeytinyag ile Incir Birlikleri'nin, Tarigbank’in yeni sahibi Denizbank
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ile anlagtigini dile getirdi. Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kuru-
mu (BDDK) tarafindan devir karari verilen Tarigbank’in yeni sahibi
Denizbank, bankanm eski sahibi olan Tarig'in iki birligiyle beraber ¢a-
hsacak. Taris Zeytin ve Zeytinyagi Birligi Bagkan1 Cahit Cetin, Deniz-
bank ile "bir soruniarinin olmadigini" ifade etti. Miicadelelerinin Ta-
sarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) ve BDDK ile oldugunu agikla-
yan Cetin, sunlan sdyledi: "Biz duygusal degil, mantiksal diigiiniiyo-
ruz. Bizim Denizbank ile ahp veremedigimiz bir sey yok. Bankayi sa-
tin alan grubun bir kabahati yok. Kooperatiflerimizin bulundugu su-
belerin kapanmamasi ve basarili personelin isten gikarilmamasi sartiy-
la birlikte calismak tizere Denizbank ile anlastik. Buna gére Zeytin ve
Zeytinyag ile Incir Birlikleri'nin daha énce Tarig tarafindan yapilan
tiriin bedeli 6deme, havale ve personel maaslari gibi igslemleri artik
Denizbank tarafindan yapilacak."

Eski Tarigbank subelerinin Taris iiyelerine yakin oldugunu, perso-
nelinin de Tarig iiyelerini lyi tamdigini dile getiren Cetin, uygun ko-
sullarla kredi verilmesi icin de Denizbank'a ¢agrida bulunacaklarim
dile getirdi. Cetin, sdyle konustu: "Denizbank ile anlasmakla hem or-
taklanimizin ayaginin alisik oldugu banka subelerinin kapanmasini 6n-
ledik hem de ortaklarimizi iyi taniyan, onlara yardimei olabilen perso-
nelin de isten ¢ikarilmasim onledik. Bu sekilde bir ¢alisma Taris-
bank’mn tamamen kapanmasimdan iyidir. Denizbank, tarimsal krediler
konusunda da ¢alisma igine girdi. Denizbank’dan Taris iiyelerine uy-
gun faizlerle tarimsal kredi verilmesi igin gesitli taleplerimiz olacak."

Danistay’dan BDDK'in Tarisbank Karartna Onay

Danigtay, BDDK’nin, Tarisbank’tn TMSF’ye devredilmesine ilis-
kin kararmi onayladi. Danistay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu,
Danistay 10’uncu dairesinin, "BDDK’nin, Tarisbankin TMSF’ye dev-
rine iligkin kararmin iptal isteminin reddedilmesine iliskin kararini
onaylad1. Uretici birlikleri, Tarigbank'im TMSF'ye devrine iliskin
BDDK kararinin iptali istemiyle Danigtay 10’uncu Dairesine dava ag-
mist1. Ancak 10’uncu Daire iptal istemini reddetmisti. Uretici birlikle-
ri ise 10’uncu Daire’nin bu kararina Danigtay Idari Dava Daireleri
Genel Kurulu nezdinde itiraz etmisti. Idari Dava Daireleri Genel Ku-
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rulu 10'uncu Daire'nin reddini dogru bularak onayladi. Danistay idari
Dava Daireleri Genel Kurulu ayrica, Damstay 10'uncu Daire’nin Ta-
risbank’in satisa ¢ikarilmasima yonelik TMSF kararinin iptal isteminin
reddine iliskin kararina yapilan itirazi da goriigerek sonuglandirdi.
[dari Dava Genel Kurul'u 10’uncu Daire’nin s6z konusu davada aldig
ret kararimi da dogru bularak onayladi. Tarisbank’a 10 Temmuz
2001°de el konulmustu. TMSF tarafindan satisa ¢ikarilan Tarigbank
21 Ekim 2002 tarihinde Denizbank'a satilmisti. Denizbank, 31 Arahk
2002’ye kadar Tarisbank’t devralarak birlesecek.

Garanti Japoniara Hizmet Edecek

Garanti Bankasi, Japonya’nin en biiyiik kredi kart1 ve iiye isyeri
sahibi kurulusu olan uluslararasi kredi kart markasi Japan Credit Bu-
reau (JCB) ile isbirligi anlagmast imzaladi. Garanti Bankasi'ndan ya-
pilan agiklamaya gére, Tiirkiye'yi ziyaret edecek Japon ve Uzakdo-
gu’lu turistlere daha yaygin ve kaliteli hizmet verilmesini amaglayan
anlagmaya, Garanti Bankasi Genel Miidiirii Ergun Ozen ile JCB Bag-
kan Yardimcisi Kunio Yoshizawa imza koydu. Anlasma ¢ercevesinde
42 milyondan fazla JCB karti, Garanti POS terminallerinde kabul edi-
lebilecek ve kart sahipleri Garanti Bankas! subelerinden nakit para
¢ekebilecekler.

Genel Midiir Ergun Ozen, 189 iilkede yaklastk 10 milyon isyeri
agina sahip Japan Credit Bureau ile yaptiklari ortaklikla yabanci kart
cirosunda en yiiksek paya sahip olmaya devam edeceklerini bildirdi.
Ozen, "JCB'nin Tiirkiye’den ortak olarak Garanti'yi segmesi, 6deme
sistemlerindeki yayginhgimizin ve kredi karti operasyonlarindaki ba-
sarimzin bir gostergesi" dedi. JCB Bagkan Yardimcist Kunio Yoshi-
zawa da Tiirkiye'nin Japon turizmi i¢in artan bir dneme sahip oldugu-
nu vurguladl. Son yillarda ortalama 100 bin JCB kart sahibinin Tiirki-
ye’de harcama yaptigia isaret eden Yoshizawa, 2003’te kutlanacak
Tiirk-Japon yili etkinligi ¢ergevesinde bu saymin 250 bine ulagmasim
beklediklerini duyurdu. Isbirligi sayesinde iiye igyeri aglarini 60 bine
gikarmayi hedeflediklerini kaydeden Yoshizawa, isbirliginin her iki ta-
raf i¢in de gok verimli olacagina inancim dile getirdi. Garanti Odeme
Sistemleri Genel Miidiirti Mehmet Sezgin ise Visa, MasterCard, Di-
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ners’tan sonra simdi de JCB markali kredi kartlarini Garanti POS ter-
minallerinde kabul ederek, iiye isyerlerinin daha fazla satig yapmalari-
na olanak sunduklarini bildirdi.

Alternatifbank da Gorev Degisikligi

Alternatifbank Genel Miidiirliigi'ne 1 Ocak 2003 tarihinden ge-
cerli olmak ilizere Murat Ang getirildi. Alternatifbank’tan Borsa’ya
gonderilen agiklamaya gore, Genel Miidir Mehmet Alev Gé¢mez 31
Aralk 2002 tarihi itibariyle bu goérevinden ayrilacak. Gé¢gmez, Yone-
tim Kurulu Uyeligi'ne getirilecek. Gégmez’den bosalan Genel Mii-
diirliik gorevine ise Murat Ang atand

Is Bankasi'na 300 Milyon Dolarlik Kredi

Tiirkiye Is Bahkasi, uluslararasi mali piyasalardan sendikasyon
yoluyla 300 milyon dolarlik kredi sagladi. Tamami ihracatin finansma-
nina yonlendirilecek libor art1 % 0.75 faizli, bir yil vadeli krediye top-
lam 42 uluslararas: banka katildi. Is Bankasi’ndan yapilan aciklamaya
gore, kredi anlasmasi "17 Aralik 2002 Sali" giinii Londra’da imzalandi.
Imza térenine Is Bankasi Genel Miidiirii Ersin Ozince, Is Bankas:
yetkilileri ve sendikasyonda yer alan banka temsilcileri katildr.

250 milyon dolar olarak ¢ikilan krediye 300 milyon dolarn iizerin-
de talep gelmesine ragmen miktari 300 milyon dolarda tutuldugunu
bildiren Ersin Ozince, sendikasyon kredisine gelen yogun talebin Is
Bankasi’na yurtdigi piyasalarda duyulan giivenin bir gostergesi oldu-
gunu vurguladi. Koordinasyonu UFJ Bank Limited ve The Bank of
Tokyo-Mitsubishi Ltd. tarafindan yiiriitilen 300 milyon dolarhk sen-
dikasyon kredisinde, ABN AMRO Bank N.V., American Express
Bank, The Bank of New York, The Bank of Tokyo- Mitsubishi Ltd.,
Citibank N.A., The Commercial Bank of Kuwait S.A.K., Commerz-
bank Aktiengesellschaft, Dresdner Kleinwort Wasserstein, Gulf Bank
K.S.C., HVB Group, Natexis Banques Popularies, Standard Charte-
red Bank, Sumitomo Mitsui Banking Corporation, UFJ BankLimited,
Wachovia Bank, National Association ve WestLB A.G., diizenleyici

bankalar olarak yer ald1.
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Garanti Bankasi Genel Mudiirligii Yeni Binasinda

Garanti Bankasi, 1993 yilindan bu yana hizmet verdigi Mas-
lak’taki binasindan, Zincirlikuyu’da insa edilen yeni Genel Miudiirliik
binasina tasindi. Garanti Genel Miidiirligii’niin projesi, Amerikan
Gerner Kronick Valcarcel, Architects sirketinden Mimar Randolf
Gerner tarafindan gizildi. 7.004 m2'lik arsa tizerinde toplam 62.516
m2’lik hizmet alanina sahip binanin insaati, Dogus Yapi tarafindan
gergeklestirildi. Garanti’nin istiraklerinden Ana Konut Danismanhga
ait binanin finansmam ise bankanin 6zkaynaklarindan saglandi. 7’si
bodrum olmak iizere 29 kath olarak insa edilen binada, 420 kisilik
konferans salonu, 560 araclik otopark, 300 kisilik kafeterya, 12 top-
lant1 odasi, 4 yemek odasi ve 8 asansdr bulunuyor. Binada, Garan-
ti'nin igtiraklerinden Garanti Yatirim ve Garanti Portfdy’iin yani sira,
Garanti Odeme Sistemleri’nin pazarlama ekibinin bir bélimii yer ala-
cak.

Tarigbank Artik Denizbank'in Oldu

BDDK, Tarigsbank’in Denizbank’a devrine iligkin her iki bankanin
genel kurul kararlarmi onayladi. Resmi Gazete’nin "21 Aralik 2002
Cumartesi” giinkii sayisinda yayimlanan karar ile Milli Aydin Bankasi
T.A.S. (Tarigbank) ve Denizbank A.§. Genel Kurullar’’'nda devre dair
kararlarinin tescil edilmesine onay verildi. Karar tzerine, Tarig-
bank’in % 99.99 oranindaki hisseleri Denizbank’a devredilmis oldu.

Moody's Yapi Kredi Bankasi'min Mali Gii¢ Notunu Diisiirdii

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Yap1 Kredi
Bankasi'min mali gii¢ notunu D eksiden "E"ye diigiirdii. Moody’s ban-
ka icin Temmuz ayinda basgladigi gdzden gegirmeyi tamamlarken,
bankanin Baa/P3 olan mevduat notunu da gézden gecirmeye aldigini
acikladi.

Finansbank - Fiba Bank Birlesmesine Onay

BDDK, Finansbank ile Fiba Bank’in birlesmesine izin verdi. Fi-
nansbank’dan Borsaya gonderilen agiklamada, BDDK’nin 20 Arahk
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2002 tarihli karar ile Fiba Bank’in her tiirlii hak, alacak, borg ve yii-
kiumliiliikleriyle ve tiizel kisiligi sona ermek suretiyle Finansbank’a
devredilmesine iligkin islemlere baslanmasina izin verildigi bildirildi.

Burhan Karagam Kog¢bank'taki Gorevinden Ayriliyor

Kog¢ Holding, Kogbank Yoénetim Kurulu Bagkani Burhan Kara-
gam’mn yeni yilla birlikte gérevinden aynlacagin: agikladi. Kog Hol-
ding’in finans sektoriinde daha iddiali bir konuma gelmek hedefi cer-
gevesinde, "sermaye piyasalarina acilarak bilyiimek" projesini gergek-
lestirmek iizere Burhan Karagam’t 2000 yil basinda Kogbank Yone-
tim Kurulu Baskanhgi'na getirdigi animsatilan yazida, soyle denildi:
"2001 ekonomik krizi gergevesinde sermaye piyasalarindaki durgun-
luk nedeni ile projenin mahiyeti degismis ve ‘finans sektériinde ya-
banci bir ortakhik ile biiyiimek’ seklini almistir. 22 Ekim 2002 tarihin-
de Kogbank ve finans sirketlerini semsiyesi altinda toplayan Kog [Fi-
nansal Hizmetler'ine, Unicredito'nun % 50 oraninda ortak olmasi ile
Kogbank'in ’yabanci ortaklikla giiclenme’ projesi basari ile sonuglan-
dirilmigtir. Projenin tamamlanmasi nedeni ile Burhan Karagam yeni
yilla birlikte Kog¢ Finansal Hizmetler ve bu sirketin biinyesindeki sir-
ketlerdeki gorevinden ayrilacaktir." Ko¢ Holding yazisinda, Kog¢ Fi-
nansal Hizmetler Yoénetim Kurulu Bagkanhgrm 22 Ekim 2002 tari-
hinden beri siirdirmekte olan Mustafa Kog’un bu gérevine yeni yilda
da devam edecegi duyuruldu.



DENIZ FENER!

Sig, kayalik, eehlikel

sulan iyaret eder,
denizcileri uyanr ve

onhira seyriselere

elvenyli derintikteki

yollan gosterir.

Geee karaniiginda bile,
guslu yigiyla kolay,

givenli yol almay sagiar.
Mendirek griglerinde parlar.,
fironal havalarda sirilacak
limanlan igaret eder.

Bir deniz fener. kendinl,
millerce uzkman géseenr,
uzak gartighilugin

avantybinn sunar
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Yap: Kredi Plaza Bliylikdere Cad. Levent 80620 lstanbul - Turkdye
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Kurumlara yonelik
finansal ¢6ziimlerde
Yapi Kredi Yatinm faria!

Hepsi birarada...

Basarisi uluslararasi kurumlarea taninmig, deneyimli
uzmanlardan olugan profesyonel bir kadro,

Yaurimcilan en iyi bilgilendiren sektér ve girket aragurmalan,

Yurtigine yayilmig genig sube aginin sagladigi
etkin plasman glicii,

Yabanci yaunm bankalarina ve fonlara etkin ulagim ve igbirligi,

Yapi Kredi Yatirnm'da.

Yaunnm bankacilif hizmetlerinde. yolunuzu, en hizh ve
en giivenl bicimde Yapi Kredi Yaonm aydinaayor.

YKY uzmanlar, kurulugsunuzla igbirligine ve
her aradiginizda hizmet sunmaya hazir.
Halka arz, finansal ortaklik (private equity),
stratejik ortaklik, sirket evlilikleri,

proje finansmani konularinda YKY
uzmanligindan yararlanin.

YAPIY KREDi
YATIRIM
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