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TUSIAD’dan haberler

1) TUSIAD Yiiksek Istisare Konseyi'nin
1987 yih ikinci toplantisi 12 Kasim
1987 giinii Istanbul Etap Marmara Ote-
limde yapildi. Basma acik olarak yapi-
lan toplantida, Konsey Bagkam Sakip
Sabana ve Yonetim Kurulu Bagkam
Omer Dinckék ekonomik durum ve ge-
lismeler -ile ilgili birer konugma yapti-
lar. Toplantiya onur konungu olarak ka-
tilan Istanbul Biiyiiksehir Belediye Bas-
kami Bedrettin Dalan, Belediye ile ilgili
gelismeler ve sorunlar konusunda agik-
lamalarda bulundu ve sornlar1 cevaplan-
dirdi. Sayin Dalan'm konugmasmni taki-
ben verilen égle yemeginde Istanbul
Belediyesi'min ¢aligmalan ile ilgili bir
film gosterildi.

2) TUSIAD  Yénetim Kuruli Bagkam
Omer Dinc¢kok, Marsilya Ticaret Odasr
Heyveti'me 10 Kasim 1987'de Divan Ote-




li'nde bir konusma yapti. Toplantda
muhtemel is imkéanlan konusunda
TUSIAD iiyeleri ve misafir heyet goriis
ahgverisinde bulundular.

3) Bagbakanin 6zellegtirme ile ilgili dams-
manm Cengiz Israfil, 9 Kasim 1987'de
Dernegimizi ziyaret ederek TUSIAD
Yonetim Kurulu Baskam1 Omer Ding-
kok ve Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel
Sekreter E.lhsan Ozol ile 6zellestirme
konusunda gériis alisverisinde bulun-
du. '

4) TUSIAD Yo6netim Kurulu Bagkan Yar-
dimcist Fahir flkel, Avrupa Parlamentosu
iiyeleri onuruna 26 Kasim 1987 tarihin-
de Etap Marmara Oteli'nde bir yemek
verdi ve 10'dan fazla iiyenin katldig:
yemekte misafirlerin sorular cevaplan-
dinild.

SYTUSIAD Yénetim Kurulu Baskan Yar-
dimeisi Cem Boyner bagkanlifinda bir
TUSIAD heyeti, 27 Kasim 1987'de
TUSIAD Merkezi'nde Ingiltere Tarim
ve Orman Bakanhgi'nin Devlet Bakam




Barones Trumpington Bagkanhgindaki
Ingifiz Heyeti'ne bir brifing verdi.

6) TUSIAD Yénetim Kurulu Uyesi ve Ge-
nel Sekreter- E.Ihsan Ozol 17 Ekim
1987'de Yildiz Saray: Vakfi'nda diizen-
lenen’ "Kuyumculuk ve Altinin Ekono-
miye Kazandirt!masi" konulu panele
katilarak bir teblig sundu.




Dis Ticaret Kaynakh Biiyiime

Gegen ceyrek yiizyilda kalkinmakta olan
lilkelerde hiikimetler hizh kallinma igin
ithal ikameci politikay1, bir bagka deyigle
ihracat yerine ig tiketimi karsilamaya yo-
nelik iretimi 6zendirmislerdi. Bu dénem-
de OPEC iilkeleri disinda tiim iilkeler zen-
ginlesmeyi sanayilegsme yoluyla gercekles-
tirmekte idiler. Dolayisiyla, eger bir iilke
kaynaklarim iilkede bol olan herhangi bir
hayvan, sebze veya mineral konusunda iyi
bir iliracat¢r olmaya tahsis ederse, bu tak-
dirde uzun dénemli biiyiime i¢in gerek du-
yacagl sanayilesme platformunu yitirecek-
tir. Bu goriige dayanarak, bir¢ok gelismek-
te olan iilke, yerli sanayilerin gelismesini
dzendirerek miimkiin olan en kisa siirede
gerekli endiistriyel temeli olusturmaya ca-
ligmstir.

Bugiin i¢e déniik ticaret stratejisi olarak
isimlendirilen bu yaklaginun tersi yani, dis
piyasaya iiretimde agirlk verilmesi disa
doniik strateji olarak isimlendirilmek tedir.
Diga domiik ticaret stratejisi altinda gelig-
mekte olan bir iilke ancak yabanci rakip-
lerinden daha ucuza imal edebildigi 6l-
¢iide bir maldan iiretebilecektir.




Diinya Bankasi 41 iilkeyi hangi yaklagimin
daha iyi isledigi a¢misindan incelemis ve
bunlan ticaret politikalar1 acisindan da 4
grupta toplamustir. Bu gruplar ve en belir-
leyici dzellikleri sunlardm:

1.

Giiclii Disa Déniik Grup: Uretimde ig
pazar yerine disa aguhk verilmesi, ihra-
catr Onlevici ielikteki ithalat engelle-
rinin herbiri i¢in ihracat tesviki olugtu-
rulmasi, kur oranlarimin ekonomik ola-
rak nygun bir diize yde saptanmasi.

. Zayif Disa Dénikk Grup: Uretimde ig

pazara ilk gruba gore daha fazla énem
verilmesi, diigik diizeyde bir efektif ko-
ruma, miktar kisitlamalarimn suurh kul-
lanumi,

. Zay1f I¢e Donikk Grup: Belirgin olarak

i¢ pazara ydnelik Gretim egilimi, ortala-
ma efektif koruma oranlarimin yiiksek
olusu, kota ve diger tarife dis1 engelle-
rin ¢ok yaygin bicimde kullanilmasi,
doviz kurunun asirt degerlenmesi,

. Giiclii I¢e Doniik Grup: Iktisadi kalkin-
‘mada ithal ikamesi yolunun kabiili ve
yiiksek efektif koruma organlari, dogru-




dan ticari denetimin kullamilmasi, itha-
latta lisans uygulamast ve ¢ok yogun bi-
¢imde agir1 degerlenmis déviz kurlari.

Asagidaki tabloda ticaret politikalarina
gore gruplandirlan iilkelerde kigi bagma
ortalama yillik reel iiretim artisi kistasina
gore de performans degerlendirilmesi ya-
pilmigtir, A

Elde edilen bulgular, diga donikk ticaret
politikas1 ile hizli biiyiime arasinda acik
segik olmasa da bir baglanti olduguna iga-
ret etmektedir. 1973-85 déneminde, zayif
ice doniik iilkeler kismen zayif disa donik
ilkelerden daha yiiksek bir bityiime hizi
ortalamasi gerceklestirmiglerdir. Her iki
alt donemde de, giiclii ice doniik iilkeler-
den en hizh bityiime gosterenlerin zayif di-
sa donik ilkelerden en yavag biiyiime gos-
terenleri gectigi goriilmektedir.

Bu durum baganl bir ekonomi i¢in tica-
ret politikas: segiminden daha bagka sey-
lerin de bulundugunu gostermekte ve her
kalkinmakta olan iilkenin kendine 6zgii
Ozellikleri olduguna iligkin eski bir kalkin-
ma ekonomisi inamsimi desteklemektedir.
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DISA DONUK YAKLASIMLA HIZLE BUYUME

(KiSI BASINA REEL GSMH — YILLIK ORTALAMA BUYUM

Diga Déniik

Giiglil
Singapur - 9.0

Giiney Kore - 7.1
Hong Kong - 6.0

1963 — 73 Déncrai

Zawif

Brezilya - 5.5
israil - 5.4
Tayland - 4.9
Kosta Rika - 3.9
Endonezya - 4.6
Malezya - 3.8
‘Fildisi Sahili - 3.5
Kolombiya - 5.3
Guatemala - 2.7

igc « D&niik

Giighli

Yugoslavya - 4.9
Mcksika - 4.3
Nijerya - 4.2
Tunus - 4,0
Kenvya -39
Filipinler - 2.2
Bolivya - 2.0
Honduras™ 1.9
E] Salvador - 14
Madagaskar - 1.1
Nikaragua - 1.1
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Kamerun; -0.1

Senegal; - 0.6

Zayif

Tiirkive -3
Dominik - ¢
Burundi - 3
Arjantin - 3
Pakistan - 3
“fanzanya -
Sri Lanka -
Etopya - 1.
Siki - 1.7
Peru 1.5
Urugunay - 1
Zambiya -]
Hindistan -
Gana - 0,4

Banglades:
Budan; -1t




%)

1973 — 85 Dénemi

Diga - Déniik

Giiglit

Singapur - 6.5
Hong Kong - 6.3
G Kore -5 4

Layif

Malezya - 4.1
Tayland - 3.8
Tunus - 2.9
Brezilya - 1.5
Tiirkiye - 1.4
Israil - 0.4
Uruguay - 0.4
Sili-0.1

ice - Déniik
Giiclii

Kamerun - 5.6
Endonczya - 4.0
Sri Lanka - 3.3
Pakistan - 3,1
Yugoslavya - 2,7
Kolombiya - 1.6
Mecksika - 1.5
Filipinler- 1.1
Kenya - 0.3

Honduras: - 0.1
Scnegal: - 0.8
Kosta Rika: - 1.0
Guatemala: - 1.0
Fildigi Sahili: - 1.2
El Salvador:-3.5
Nikaragua: - 3.9

Zayil

Banglades - 2.0
Hindistan - 2,0
Burundi - 1.2
Dominik - 0.3

Etopya:- 0.4
Sudan: - 0.4

"Peru;- 1.1
. Tanzanya:-1.6

Arjantin: - 2.0
Zambiya: - 2.3
Nijerya: - 2.5
Bolivya: - 3.1
Gana; -3.2
Madagaskar: - 3.4
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Yine de, diga doniik ticaret politikas ile
biiyiime arasindaki genel hatlanyla da ol-
sa, mevent baglantt Hong Kong, Singapur
ve Giiney Kore gibi ii¢ siiper Asya iilke-
sinde gecerliligini korumaktadir. Orne-
gin, Kosta Rika, Guatemala ve Fildisi Sa-
hili uygulamada zayif diga doniik politika-
lardan zayif ice doniik politikalara gec-
mekle biiyiime siralamasinda agaglara diis-
miiglerdir. 1963-79 déneminin en yavas
biiyityen iki iilkesi Sili ve Uruguay politi-
kalarim gii¢lii ige-ddoniilk uygulamalardan
zayif disa-doniik uygulamalara déniigtiire-
rek 1973-85 doneminde hizla biiyiime s1-
ralamasinda yukanilara irmanmglardir,

Disa dénik politikalar neden bagarili ol-
maktadir? Biiyiimenin luZlandmlabilme-
sinde ¢ogu geligmekte olan iilkenin kar-
silagtif1 sorun sermaye kithigdar. Tasairuf
oram yiiksek olan iilkelerin avantajli oldu-
gun aciktir: Cimkii bu iilkeler gereksinim
duyduklart sermayeyi kendi kaynaklarin-
dan karsiliyabilme orammm arttiracaklar-
dir. Ancak, bu defa da sermayenin ne 6l-
cide etkin kullanilacagi sorunu vardr.

Bulgular ticaret rejimi ile tasarruf oram
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arasinda agik se¢ik bir baglant: oldugunu
gostermiyor. 1963'te, incelenen tim iilke-
ler icinde giicli disa-déniik ekonomiler
en diigiik tasarruf oranlarina sahiptirler.
Fakat, 1985'1e birlikte bunlarin tasarruf
oranlar1 diger ii¢ grubunkini de asan bir
ortalama diizeye ulagmistr. Bir biitiin ola-
rak iktisat politikast tasarruf diizeyini be-
lirlemede oldukca etkindir. Fakat, tek ba-
sma ele alindiginda ticaret politikasinm
tasarruf iizerinde belirgin bir etkisi yoktur.
Ige-déniik ticaret politikasinin en yaygin
nmikro-ekonomik eksikligi ithal ikamesinin
ekonomi istinde olusturdugu dolaysiz
yiiktiir. Hem tiketimde (titketiciler daha
“yitksek fiyat oderler) hem de iiretimde
(iireticiler kaynaklari normalde iiretmeye-
cekleri mallarmn iiretimine tahsis ederler)
kayiplar yaratir. Ornegin, yerli iireticileri
i¢ pazar ile kisitlayinca, i¢e déniik politi-
kalar, iireticiler acisindan, élgek ekono-
milerini tutturmayi zorlagtirmakta, koru-
nan firmalar kendi giidik piyasa smurlar:
icinde tekellegsmekte ve daha ileri diizeyde
verimsizlik yaratmaktadir.

ice-déniik stratejinin bir diger gizli eksik-

ligi de yanhs makroekonomik politikala-
rin yasayabilecekleri bir ortam saglama-
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sidir. Ornegin; Déviz kurunun yanls sap-
tanmasmin fek belirtisi ithalat izinlerinin
karaborsa fiyatinin yiikselmesi, bunlarla is
yapan araci siifin gelirferinin artmasi ola-
caktir. Béylece, ekonominin rekabet yete-
neginin bozubmas: sabitlegecektir. Ote
yandan, diga-déniik bir rejimde ise, agin
degerlenmis déviz kuru ticaret dengesi
iizerindeki olumsuz etkisini hemen goste-
recek ve dolayisiyla sorunun ¢oziimii igin
gereken acil énlemlerin alinmasimda ivedi-
lik saglayacaktir,

Ice donik rejim savunuculan diyebilirler
ki "Hersey iyi giizel de gelismekte olan iil-
kelerin sanayilegme -ilitiyact ne olacak?"
Eldeki bulgular; disa dénik ekonomilerin
imalat sanayiinde daha hizh bir istihdam
artigt sagladig, ice dénik ekonomilerin
ise sanayilegmede bagan kazanmadiklan
halde, bu yaklagimm agir yikiini tagndlk-
lar1 yéniindedir,

Kaynak: The Economist.
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Avrupa Ortak Silah Pazan
Doguyor

Bu yil Londra'da toplanan bir konferans,
Ingiliz ve Fransiz silah sanayicilerini bir-
araya getirdi. Bu konferans Fransa Silah-
lanma Genel Direktorii Jacques Chevalier
ve Ingiliz meslektag: tarafindan gergek-
lestirildi. Toplantimn konusu kara silah-
lanimin ortak pazam idi. Sonugta 6niimiiz-
deki yillar Fransiz askerlerinin Ingiliz, In-
gilizlerin Fransiz silahlari almasina tamk
olacaktir. Boylece ¢ift amach bir hedef
giidiilmektedir:

1.Bir iilkede imal edilmeyen silahlarin
komsu iilkkede yapimi,

2. Fiyatlarin makul seviyede kalmalarni
temin etmek igin Fransiz ve Ingiliz si-
lah sanayii rekabetinin tegvik edilmesi.

Bu ilk konferansi deniz ve hava kuvvetle-
rinde igbirligine yoénelme amaci tasiyan
toplantilar izleyecektir. Bir basin toplan-
tisinda Jacques Chevalier, "Korumacihg
terketmek, onu benimsemekten daha zor-
dur. Ortak Silah Pazarmin.tesisinin de si-
vil hedeflerde oldugu gibi bagarih olmasi-
ni iimit ediyoruz. Ashinda bu Avrupa i¢in
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6lim-kalim meselesidir. Ancak bunun
daha iyi bir savunma politikasin1 gergek-
legtirmedeki rolii yadsmamaz. Bu alanda
olumlu bir atm atmis durumdayiz' de-
misti.

Ingiliz Silahlanma Genel Direktérii Peter
Levene ise, ""Bu iki giinliik ¢aligmanin so-
nucunu ilerde gérecegiz. Burada en ilging
olani,on hatta beg yil énce diisiiniilmesi bile
miimkiin olmayan bu tip bir konferansin
gerceklesmesidir'” demistir. Bu tip bir
toplanti i¢in Fransiz tarafinin daha cok
gayret sarfetmis olmasi ilgi ¢ekicidir, Sa-
vunma Bakam Andre Giraud Avrupa as-
keri igbirliginin en 6nde gelen taraftarla-
rindan biridir,

ingiliz Savunma Biitcesinin su siralar da-
raltilmast ve ayni anda silah malzemelerinin
fiyatlarimn artmas: ile Polans fiizelerinin
Trident'lerce ikamesi, projenin George
Younger'm bakanhginca benimsenmesini
saglamigtir. iki bakanlik arasindaki olum-
lu iligkiler de bu isiemi hazlandirmagtir.

iki iilkenin silah sanayinin boyutlan he-
men hemen aymdir, "Konferans esitlik
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FAIZLER, HALKA ACILMA VE
‘ ENFLASYON

Biilent ECZACIBASI
TUSIAD Yénetim Kurulu Uyesi




BULENT ECZACIBASI

1949'da lstanbul'de dofmustur. Istanbul Alman
Lisesi'ni bitirdikten sonra Londra Universitesi'nde
kimya dalindd &frenim  yapmis ve ABD'de
Massachusetts Institute of Technology '‘den master
derecesini almigtir. 1974’te Eczacibag: Holding 'de
galismaya baslamis ve Eezqctbagt Toplulugu'ng
baglr kuruluslarde cesitli yonetim gérevierinde bu-
lunmustur. Halen Eczactbag: Holding A.S.'nin
Genel Miidiirliiiini yapmaktedir. Ayn: zamanda
Eczacibagt Holding Ydnetim Kurulu ve fera Kuruly
dyesidir. Evli ve bir cocuk babast olon Billent Fo-
zacibast, Ingilizce ve Almanca bilmektedir.




Cok kigiye gore isadamlarmin dinmeyen
yakinmalar1 ekonomi sahnemizin otuz yil-
dan beri hi¢ degismeyen fon miizigi gibi-
dir. Son yillarda yogunlagan faiz tartisma-
s1 da aym parcanin devamindan bagka bir
sey degildir: Ashnda sanayicilerin karlan
yiiksek, isleri "tikirindadir". Zaten her za-
man finansman darbogazindan sikayet
edegelmislerdir. Simdi de amaclar1 bedava
para donemine geri doénmek, halkin ta-
sarruflarim negatif faizle isletmelerine ak-
tarmaktir, Ciinkii uzun yillar yiiksek enf-
lasyon ortamunda diisiik faizle kredi kul-
lanmaya ahgmiglardir,

Sik¢a karsilagtigimiz bu tiir uyarilar dur-
madan imdat isteyen yalanci ¢obamn éy-
kiisiinii hatirlatmaktadir, Ulkemizde za-
man zaman halinden sikayetc¢i olan gesit-
li gruplar bulunsa da, nedense "yakinma
sozciigii hep isadamlar ile iliskili olarak
kullaniirr,

Ozellikle son iki yil iginde haciz ve iflas
olaylarinda gériilen artiglar, biiyiik ve kok-
i li kuruluslarm dahi 6deme giigliikleri igi-
i ne diismeleri, bankalarim donuk kredilerin-
deki tirmanma, senet protestolarnm yay-
ginlagmasi gibi gostergeler, sanuriz artik sa-
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nayi sektériinden yiikselen yakinmamn
bos bir feryat oldugu kuskusunu silmigtir.

Sanayide finansman darhginin yeni bir ol-

gu olmadigr gorigii dogru ise de, bu defa

sorunun ¢ok farkll nitelikte ve farkli bo-

yutlarda oldugu agiktir: Sorun, sanayici-
nin yeni yatirimlar finanse edecek kaynak

bulamamasindan ibaret olmayip, isletme-

lerin yasamlanin siirdiirecek fonlan. yara-

tamamalarindan kaynaklanmaktadir.

Rakamlara baktigimiz zaman kargilagtig:-
miz tablo sudur: Istanbul Sanayi Odast
aragtirmalarma gore Tiirkiye'deki 100 bii-
yik 6zel firmanin reel kar toplami 1979 -
dan 1985'e kadar %14.,7 oraminda azalmis-
tir. Aym siire iginde bu firmalarm ortala-
ma satig karhihgmm %11'den %5'e diistii-
gii goriilmektedir. Tiirkiye'deki 500 bityiik
firma igindeki 6zel firmalarn toplam
borg/pasif oram 1984'te %59,2'den 1985
te %63.5'e, 1986'da ise %65,2've cikmis-
tir, Bu firmalarin borg/pasif oranlarinm
basit aritmetik ortalamasi, 1984'te %64'
ten 1985'te %71'e firlaimg, 1986'da
%75'e yaklasmugtir. Hesaplarda deger artis
fonunun ve vergiden oénceki donem ka-
rinin  tamamimn dzvarliga eklendigi, ra-




kam vermeyen bazi firmalarin hi¢ hesaba
katthmadigy, bircok firmamn karh gozik-
mek veya zararim diigiik gbstermek ama-
ciyla cesitli muhasebe tekniklerinden ya-
rarlandigi gbzéniine alinirsa, verdigimiz ra-
kamlarin ne kadar iyimser oldugu anlasi-
Iir, Tiirkiye'de en biiyiik 500 firma i¢inde
yer alan, en giiclii ve en bagarilr firmalar
aralarinda bulunduran 6zel sektér kuru-
luglarin durumu budur.

Gériinen odur ki, yalanc ¢oban bu defa
gercekten kurtlarla karsi karsiyadir, An-
cak kurtlar1 daha fazla irkiitmek korkusu
ile gobanmn sesi simdi biraz kisik ¢ikmak-
tadir,

Sorunun temelinde yatan etken herkesce
bilinmektedir: 1980 “Temmuz'undan bu
yana yedi yil gecinis olmasina ragmen sa-
nayi yiiksek faize bir tirli "ahsamarms'"
kuruluglarm mali yapisi gittlkg:e daha k-
tillemistir.

Serbest piyasa ekonomisinin ayrilmaz bir
pargasi olarak benimsenen serbest faiz po-
litikast uygulamaya konurken, tasarruflara
enflasyonun iizerinde reel faiz verilmesi ile
bankalara kaynak akisinin hizlandirnilmasi
bekleniyordu. Nitekim faizlerin yiikselme-
sinden sonra tasarruf mevduatinda biiyiik




artiglar gorilmiis, son yillarin gelismeleri
tasarruf mevduatinm faizlere ne kadar du-
yarh oldugunu agik¢a gostermistir,

Diger taraftan, bankalarin kaynak mali-
yetinin artmasiyla yiikselen ve enflasyon
oranimin ¢ok iizerine ¢ikan kredi faizleri,
sanayicilere paranin ne kadar hesaph kul-
lanilmas: gereken bir kaynak oldugunu
Ogretivordu. Ucuza alinan kredilerle bii-
yik spekitlatif kazanglar saglama yollan
kapaniyor: sanayiciler igletme sermayele-
rini ¢ok siki kontrol altmda tutmak, pa-
ralannm her kurusunu dikkatle harcamak
zorunda brrakihyorlardr. Sanayici ve yéne-
ticiler, isletmelerini daha sagliklt bir fi-
nansal yénetime kavugturma yolunda ¢ok
onemli bir ders almis oluyorlardi. Yurt
icinde ve diginda uluslararasi rekabete aci-
lan, Avrupa Toplulugu i¢inde yerini alma-
ya hazirlanan sanayicimiz i¢in bundan da-
ha degerli bir ders olamazd:,

Ancak, yitksek kredi faizlerinin kredi ta-
lebini azaltmasi ve faizlerin arz-talep me-
kanizmasi1 ile asag cekilmesine iligkin
beklentinin- ger¢eklesmedigi zaman i¢inde
goriiliiyordu. Cogunlugu yiiksek bir bor¢/




Ozvarlik orani ile ¢ahsan isletmelerin dis
kaynak ihtiyaci finansman giderleri arttik-
¢a daha da yiikseliyvor, bazi firmalar za-
man kazanmak ve felaketi ertelemek icin
kredi ararken, her ne pahasina olursa ol-
sun biiyime politikast giiden baz1 islet-
meier de higbir hesaba dayanmayan kredi
talepleri ile bankalarin gbzde miisterileri
oluyorlard:r. Sonugta 6denemeyen krediler
ve taizler bankalarm kaynak maliyetini
daha da yiikseltiyor, bu artiglar da saglam
firmalarin iizerine yiikleniyor ve kredi ma-
liyetlerini tastyabilen firmalarm sayist her
gegen giin daha azaliyordu.

Bugiin gelinen noktada kredi faizlerinin
pek ¢ok firma icin "6denemez" diizeyde
oldugunu séylemek sanirtz vanhis olmaz.
Bankacilik sistemimizin 6zellikleri ve ba-
uk kredilerin yikleri nedeni ile. mevduat
faizleriyle kredi faizleri arasinda cok yik-
sek bir fark meydana gelmektedir. 47 30-35
diizeyinde olusan reel kredi faizlerinin
normal bir bor¢/6zvarlik yamsi icinde ¢a-
lisan firmalarca uzun dénemde édeneme-
yecegi matematiksel olarak gosterilebil- -
mektedir,

Buna ragmen, bu kredi maliyetlerini kar-
$ilamakta giiclik cekmeyen firmalar eibet-




te ki mevcuttur, Pazardaki ¢ok giiclii ko-
numlar nedeniyle c¢ok yitksek karhhkta
caligan kuruluslar, cok disik borg ora-
nma ve giigli mali yapiya sahip isletmeler.
agn izl geligme gosteren bazi sektorler-
de faaliyet gosteren firmalar veya cesitli
alanlardaki yatrimlan ile riski dagiimay:
bagarmig olan sirket topluluklart asiri
yitkselen kredi maliyetlerinden fazla et-
kilenmemektedirler. Faizlerden rahatsiz
olmayan bir diger grup firma da, kredi
faiz ve anaparalarini geri odeme olanagml
goktan yitirmig-bulunan, ancak alinan ye-
ni kredilerle bunlan kagit fizerinde 6demis
giziikerek kredi yiiklerini siirekli artiran
firmalardir, Firmalarl batirmamak igin
durmadan yeni krediler agan bankalarla,
batis1 ertelemek igin durmadan kredi alan
firmalar sonu belli olmayan bir zaman ka-
zanma siireci igine yuvarlanirken, banka-
larin donuk kredileri yiikselmekte, kaynak
malivetleri artmak tadir.

Finansman darbogazmmdaki sanayi igin sik
stk onerilen "halka agiima'' kisa dénem-
de gercekgi bir cikis yolu olarak gozik-
memektedir. Sorun “'sanayicinin direnme-
si" ile ilgili degildir. "Sanayici halka acil-
mamakta direniyor'' sozii, "sanayici ihra-



cat yapmamakta direniyor' veya ''sana-
yici Dogu'da yatirim yapmamakta direni-
yor" sbzleri kadar anlamsiz bir suglama-
dir, Aym ihracat ve yatinm gibi ekonomik
bir olay olan "halka hisse satis1"* da eko-
nominin kendi kurallar1 uyannca gercek-
legir veya gerceklesmez. Bu hedeflere
ulasilmasinda ekonomik kosuliarin zorla-
masi, devletge getirilen tegvikler veya ki-
sitlamalar 6nemli rol oynar. Nitekim ya-
kin zamanda yapilan diizenlemelerle halka
agilma konusunda ¢ok etkili tegvikler ge-
tirilmigtir Tirkiye'de de o6zel sektériin
genis capta halka agilmast gerekli kogul-
lar varoldugu zaman mutlaka gercekiege-
cektir, Hisselerin halka yayildig1, sermaye
piyasast ¢ok gelismis olan batt iilkelerin-
de sanayicifer Tiirkiye'dekilerden ne daha
az bencil, ne daha fazla vatanseverdirler,

Sanayinin halka acilmasin: zorlayacak
sartlarm artik iilkemizde mevcut oldugu
goriilmektedir. Biiyimmek, geligen pazara
ayak uydurmak, yatinm yapmak isteyen
sanayici, bunu arttk ucuz kredilerin des-
tegi ile yapamayacagini bilmektedir. Hal-
ka agik girketlere vergi yasalarmm sagla-
dig1 avantajlar gergekten ozendirici nite-
liktedir. Sadece enflasyon karsimiza en




onemli engel olarak ¢ikmaktadir. Sanayi
kuruluglanmn ~ paydaglarma enflasyon
oram: ile kargiastinlabilir duz:eyd? te-
mettii dagitmalan genelde ¢ok gii¢ ggziik-
meictedir. Tasarruflarm degerlendirilme-
sinde risksiz ve reel faiz getiren cesitli se-
cenekler mevcutken, halka agilmak iste-
yen sanayici, hisselerinin halk tarafindan
ne kadar ragbet goérecegini ve paydasla-
rinin beklentilerine ileriki yillarda ne 6l-
¢iide cevap verebilecegini diisinmek zo-
rundadir. '

Kredi faizlerinin agag: cekilmesi yolun-
daki en biiyik engelin de yine enflasyon
oldugu aciktir. Enflasyona karsi stirdiirii-
len miicadele kazamimadan kredi faizle-
rinin diismesi herhalde beklenmemelidir,
Bu asamaya ulagincaya kadar sorunla-
rin daha agirlasmasim énlemek icin yapil-
mast gerekenlerin baginda gelen, yeni bir
faiz yarisinin mutlaka engellenmesidir,
Denetimsiz bir serbest faiz uygulamasi,
fazla faiz veren bankalan digerlerinin iz-
lemesi sonucunu dogurmakta, yasamak
i¢in daha fazla mevduat toplamak ve da-
ha fazia faiz vermek zorunda olan bazi
bankalar ekonomide faiz oranmm belir-
leyen kuroluslar durumuna gelmektedir.




Gergekte, gelismis ekonomilerdeki istik-
rar unsurlarma heniiz sahip olmayan eko-
nomimizde faizlerin merkezi bir organ ta-
rafindan belirlenmesinde yarar olacag gé-
rillmektedir. Aynca, faizlerin kaderini bii-
tiimiiyle enflasyona baglamak bir baska
gercegi gozard: etmek anlamina gelecek-
tir: Artik faizlerin de enflasyonu besleyen
bir etken haline geldigi anlasilmaktadir.
Finansman giderleri firmalarin maliyetleri
icinde cok yiiksek oranlara ulasmakta,
sonunda bu maliyetler iirin fiyatlarina
yvansitilmaktadar.

Ozetle, sanayicilerin bitip tilkenmeyen ya-
kinmalar1 yakm bir gelecekte dinecege
benzememektedir,







bazindan hicbir sekilde taviz vermeme ka-
rarindadir. Bircok biiyiik projelerde isbir-
ligi yaptgimmz gibi, orta bityiikliikkte olan-
larla da ilgileniyoruz', Kontrat biiyiklik-
leri 10 milyon Sterling olan Royal Navy'
mn 1smarladigi mayin tarama sistemi ve
Fransiz Deniz Kuvvetlerince 1smarlanan
radar sistemleri ivi birer dektir,

Ortak silah pazan simdilik kiicik adim-
larla yirimektedir. Cok tarafh bir konte-
rans diizenlenmesi gu an i¢in sézkonusu
degildir. Zira iki tarafli anlagmalarda hala
bazen giiclik cikmaktadir.

Ancak iki tarafh isbirliginde tek bagna 1
milyar franka malolan bir ucaksavar, ig-
birligi durumunda 2 milyon Frank olmak-
tadir. Dolayistyla yaklasik 1 milyar Frank-
lik bir tasarruf saglanmaktadir.

Avrupa'da yatinm giderleri igindeki pay:
%25-30 aras1 olan aragtirma geligtirmenin
ABD'de %16 oldugu diigiiniiliirse, bu igbir-
liginin 6nemi daha iyi anlagilir,

KAYNAK: La Vie Internationaie




AT’da Vasitalt Vergiler
Reformu

Daha énce, 1969 yilina kadar gercekles-
mesi amaclanirken 1992'ye ertelenen Av-
rupa Ekonomi Bélgesi kavramy, ézellikle
de dért unsurun (kisi, mal, hizmet ve ser-
mayenin) serbest dolagmini éngéren Tek
Pazar kavram, bizzat ulusal sumrlarim kal-
dirdmasim degilse bile, bu sinirlarda séz-
konusu serbestlikieri engelleyen her seyin
kaldinimasin; kapsiyor. Bu engellerden
biri ve en 6nemlisi, iiye iilkelerdeki vasitah
vergi sistemleri, ézellikle KDV ve tiketim
vergileri arasindaki farkhiiklardir,

Bu, cift yénli bir engeldir. Bir taraftan
"fiziki engeller”, sinr islemier ve kont-
roller sézkonusudur, Ashinda, bir iilkeden
digerine thrac edilen bir mal, ihracate jl-
kede alinan vergiden muafur, ithalatey iil-
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maliteleri ek zaman ve para gerektirir. Di-
ger taraftan "ekonomik engeller" de soz-
konusndur. Ciinkii, sistem belli bir malla
ilgili olarak notr gériiniirse de, daha genis
bir gercevede ele alindifinda, vergileme-
deki farklhibklar, nihai tiketim iizerinde
ve bundan dolay tiiketici tercihleri ve iire-
tim yapasi iizerinde etkilidir.

Mali engeilerin kaldirdmas:, Tek Pazar'm
gerceklestirilmesinin  “'olmazsa olmaz"
sarti ise, Komisyon'un bu amacr gergek-
lestirmesi icin gerekli tekliflerde buluna-
mayacagmi diginmek gercekei olmaz.
Lord Cockfield, bu engellerin kaldiriimasi
hikmiiniin esasen Roma Anlagmasi'nda
yer aldigimi ve bunun siiresi ile yéntemle-
rinin de White Book'da ve Single Act'da
detaylariyla belirtildigini sé6ylemekte hak-
hydi. Vergilerin tamamen yiiriirliikten kal-
diniimasi pratik bir yol olmadigindan Ko-
mjsyon mevcut vergi oranlarimn indiril-
mesini ve ''yaklagtirilmast''ns benimsemis-
tir. .

Bu islemin detaylan bir tarafa birakiirsa,
bu konudaki herhangi bir tegebbiisin hem
avantaj, hem de dezavantajlar olacaktir.
Dezavantajlar1 da muhtemelen daha fazla
olacaktir. Bunun igin katedilecek yol
uzun ve zordur, ama eger bu géze aln-
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mazsa Tek Pazar'imn gergeklesmesinin
miimkiin olmadigim da kabul etmek gere-

kir,

Olumsuz tepkilerin, oranlann yaklastiril-
mas1 veya bazi iriinlerdeki sifir vergi ora-
minin kaldirilmas) teklifleri ile fazla bir il-
gisi yoktur. Bu tepkiler, daha ¢ok, mali
reformun temel prensibi olan, hiikiimetle-
rin mali konulardaki hakimiyetlerini Top-
luluga devretmeleri ile ilgilidir. Mrs. That-
cher, bu konuda Avam Kamarasi'nda yap-
tig1 konusmada, her devietin kendi KDV
sistemini serbestce tespit edebilmesi ge-
rektigini ifade etti ve Topluluk iginde her-
hangi bir vergi degisikligi kararinn ittifak-
la alinmasi igin miicadele verdikierini an-
latt1,

Ancak en énemli husus, uygulamada ger-
¢ek bir ortak pazarin sadece mali alanda
degil, biitiin alanlarda olusturulmasinin,
iiye devletlerin egemenliklerinden ortak
bir otorite veya iktidar merkezi lehine kis-
men vazgegmelerini gerektirmesidir. Bu,
ozellikle mali alanda gecerlidir. Ciinkii,
ulusal vergi sistemierinin belli smurlar icin-
de devamu miimkiin olsa da, gelecekte, di-
rek vergilemenin Topluligun yetkisi icine




girecegi ihtimali giicli gorimmektedir. Bu-
giin Avrupa sirketleri (ve tiiketicileri) tek
bir bityiikk pazarin daha siiratle gercekles- ]
tirilmesini beklemekKtedirler, ancak bu ko- |
nuda en biiyiik engelin ulusal hikime tler- i
den geldigini bilmeleri gerekir. Bunun igin |
yeterli baski yapilmazsa tek biiyiik pazar |
hedefi gerceklesemez. - |

Kaynak: Europe, Agence Internationale
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Avrupa’da Sirket Birlesmeleri
Icin Gii¢ Ama Kacmilmaz
Uygulamalar

Italyan sanayi ve finansman diinyasinm
Hnde gelen isimlerinden Benedetti, Fransa'
nm en biyiik nisani olan "Legidon d'hon-
neur” ile onurlandirildi. Fransa Cumhur-
baskam Mitterrand, Benedetti 'vi - Valeo
sirketini (bir Fransiz tagit pargasi iiretici-
si) kurtardig icin ézellikle kutladi.

Bu politika degisimi, sadece, de Gaulle za-
manindan kalma devietin yabanci yatirim-
lara geleneksel dismanbgmin kirilmasig
degil, aymi zamanda Avrupa tavridaki bir
degisimi de gbsteriyordn.

Gectigimiz ay, Isveg-Asea ve Isvigre-
Brown Boveri gibi, Avrupa'mn en biiyiik
elektrik miihendisligi firmalart arasida bir
"birlesme anlagmag:" imzaland:. Teleko-
miinikasyon alanmda Fransiz CGE, Ameri-
kan ITT'nin Avrupa'daki isletmesinin
kontrol hakkmi satin alms, Bati Alman
Voikswagen .jse Ispanyol Seat'm yiizde
75 igin 435 milyon Pound Odemistir.
Hollanda'dan DAF, Ingiltere'nin devlet




kurulusu * Leyland girketini; Fransiz
Thomson firmas: Ingiliz elekironik kuru-
Jusu EMI sirketini satin almigtir.

Resmi istatistikler genellikle giincel olama-
maktadr. Avrupa Toplulugu'nun en yeni
rakamlar 1985-1986 dénemine aittir. Av-
rupa Toplulugu'nun 1983'te 38 iken, bu-
giin 52'yi bulan en biiyik 1000 kurulugu
arasindaki uluslararasi birlesmeler ve sir-
ketlerin devralinmasi diizenli bir' artig gos-
termektedir. Kimya ve makina mithendis-
ligi en aktif alanlardi. Bircoklar ig¢in Av-
rupa otesi bu kazanmlar sadece ulaslar-
arasi yayiimacihk politikasin bir yiizi-
diir.

Elektronik sanayiinin rekabet ortamida
giderek artan 6nemi, hizla biiyityen arag-
tirma-gelistirme masraflar, dar olan kér
marjlari, karmasiklagan teknolojisi sirket-
leri ulusal sinirlart agan dayamsma ve bir-
lesmelere  zorlamaktadr. - Ikinci olarak
snemli eiken bircok imalat sanayiinde ce-
lik, motorlu tasit, beyaz egya ve haberles-
me araglarinda kapasite fazlasidir. Eski-
mis teknoloji kullanim bir diger sorun-
dur. Coziim, cogu kez sirketi satarak kur-
tulmakta aranmaktadir.
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En carpici gériiniimii ise giderek yaygin-
lagan '6zellestirme" tavn cizmektedir,
Kamu miilkiyet¢iliginin en bilyiik savunu-
cusu olan Ispanya ve italya gibi iilkelerde
bile mali ve ekonomik baskilar degigimi
gerekli kilmakta ve ortak yatirumi zorunlu
hale getirmek tedir. : :

Aynca, sirketler yasasi, muhasebe, vergi
yasalan gibi ulusal farkhlikiar karmasga ya-
ratmakta maliyetin yikselmesine neden
olmaktadwr. Hala iki Avrupa iilkesi sirket
icin birlesmek ve ulusaligini korumak
miimkiin degildir. Son ¢éziimde biri dige-
rinin tebasm kabullenmeli veya bir hol-
ding iki sirkete birden sahip olmahldir.

Avrupa Toplulugn Komisyonu bugiine ka-
dar hiikimetleri ortak standartlan belirle-
yip basitlestirme konusunda pek bagarih
bir bigimde ikna edememistir.

Citroen ve Talbot firmalariyla birlesen
Fransiz Peugeot otomotiv grubu Genel
Miditrii Jacques Calvet, birlesik yénetim
tarzi tiretimin cesitliliginin vekompiiter sis-
temlerinin insaniistii bir gayret gerektirdi-
g1 konusunda uyanda bulunmak tadir. iki
ayn girketi birlegtirmektense, bir veya iki
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yeni fabrika kurmanm ¢ok daha kolay ol-
dugu inancmdadir.

Avrupa'ya yayilmis bazi firmalar, iretimi
bir firmada toplayarak 6lcek ekonomileri-
ni optimize etmenin gii¢ oldugu kamsm-
dadirlar. Biitiin bu veriler gézoniine alinir-
sa, Avrupa dtesi yatirumlar gercekten de-
nemeye deger mi? Giderek artan sayida
bircok sirket bugiin dimya piyasalannda-
ki yogun rekabet ortamuinda yasamak ve
biiyiomek ig¢in baska careleri olmad:gini
diisiinmektedirler.

Bu konuda en yaygin goriis; "hisse senedi
piyasasmin durulmasinm ve alinan son én-
lemlerin sonuglarimn  beklenmesi'' bici-
mindedir.

Kaynak: Financial Times




Japon Pazarinda Nasil Bagarih
Olunur

II. Dinya Savag1 sonunda yikilan eko.no-
milerini kendi baglarina diizeltme karar-

liigryla Japonlar, en minimumda yabana e

sermaye digindaki dis yatirnmiara izin ver-
memiglerdir, Dig hammadde, dis finans-
man, dig "know how" gayet sicak bir
"IRASHAIMASE" (Hosgeldiniz) ile karst-
lanmaktaysa da, direkt dig yatirimiar va-
ni; dogrudan yabanci varlign hig de hos-
gorilmemektedir. Son 15 yilda Japonya
giderek daha liberal bir tutuma girerek Ja-
pon pazarmi dig girisimcilere agmayi siir-
diirmiistiir. Bu tavir degisimi tim sorunla-
nn ¢ozimiendigi anlamim tasimamaktay-
sa da, Japon  biirokrasisi kirilmaya bas-
lanmigtir,

Japonya'da bagari zor gériinse de, dis va-
trmeilar agisindan  degisim- ¢arpicidir,
Japonya, hala kendisini bir siiper giic ola-
rak gérmemekte, "'biz basardik, siz nigin
basaramayacaksmiz?" gibi basit ama va-
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nitlanmast giic bir soru sormaktadir. Ja-
ponlar; Amerikah ve Avrupalilara kiyasla
¢ok cahgmakta; cahsmalarindan onur

: duymakta ve hi¢bir Avrupalt veya Ameri-
kabmin razi olmayaca@ 6zverilerde bulun-
maktan gekinmemektedirler. Japonlar, pi-
yasalarinin  agik oldufuna inanmaktadir-
lar. Gergek ise; bunun ne tam dogru, ne
de tam yanlis oldugudui. Son on yila
oranlandiginda, degisimin ¢ok biiyiik bo-
yutlu  oldugu gorilebilir; ama birgok
onemt alanda hala kapilar mihirli tutal-
maktadwr. (Yasamsal 6nem tasiyan balik-
¢ihik, ihracat vs. gibi konularda)

Giiniimiizde Japonya, diinya ekonomi sah-
nesinde en énemli ve biiyiik potansiyeli
olan pazarlardan biri durumuna gelmistir.

Ancak, Japonya'ya ihracat s6z konusu ol-
dugunda kiltiirel farklihklarin gézoniine
alinmas1 gereken énemli bir faktér oldugu
unutulmamalidir. Ornegin; Amerikahlar
genellikle haftada veya on besg giinde bir
bityitk miktarlarda algveris yaparlar. De-
rin dondwrucunlarda saklanan yiyecekler
gerektiginde kullanilirlar. Japonlar ise her-
giin ahigveris yaparlar, O giin tiiketile-
cek yiyecekten fazlasini almazlar. Bu ol
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gu, Japonlarm dondurulmug degil, taze
yvivecekleri tercih etmesi ve evlerinde sak-
layabilecekleri fazla yer olmamasi ve als-
verigin sosyal bir iliski olarak énemsenme-
si ile agiklanabilir. Japon kadim ahsverise
¢ikoginda arkadaslanyla cene cahmakta,
dedikodu yapmakta ve cevrede clup bi-
teni 6grenmektedir. Bu da, tasral Ameri-
kalimin arka bahce tellerinden komsusuy-
la konusmasr gibi vazgecilemez bir alg-
kanliktir. Biiyik Amerikan ev aletlerini
de, kiicik Japon evlerinde diisimmek
miimkiin degildir. Ev bilgisayarlarmm da
Japonya'da, ABD'de oldugu kadar tutul-
mast olas1 gériilmemektedir. Japonca va-
zida kullanilan ii¢ karakter, "Katakana,
Hiragona ve Kanji"ye gore bilgisayan
programlamak cok giictiir,

Uzun yillar Japonya'da yasayan bir ya-
bana hayretle, bankaya su veya elektrik
faturasi yaturmak icin her gidisinde gi-
sedeki memurun bilgisayarin verilerini
kendi tuttugu defterle kontrol ettigini
soylemisti. Ustelik aym olay1 bagka bir-
¢ok yerde de gozlemlemisti, Bu, yenilme-
si gereken ¢ok biiyiik bir kiiltiirel farkitik-
tir. Cok kisa bir siire 6nce Japonlar, kah-
ve, kola, hamburger, parates Kizartmasi ve




bulucinden habersizken, bugiin bunlar
Sake, yesil cay ve kimono kadar giinlik
yasamin bir parcgast olmugtur.

Bu iirtinlerin Japon yasamina girmesi siip-
hesiz ki bir gecede olmanmistir.

Basbakan Nakosone, her Japon vatanda-
sindan 25.000 Yen tutarinda yabanci mal
almasm isterken; 12 milyon dolar tutarm-
daki Japon dig ticaret fazlasmu eritmeyi
amacliyordu.

Pazarda basarinmn ilk kogulu; iiretilen mal
ve hizmetin o pazarda pratik ve gerekli
olup olmadigmin saptanmasichr. Bazi ¢ok
degisik mallar da sadece degisik olduklart
igin bagarili olmusglardir.

Ikinci kesul, amacin dikkatlice belirlen-
mesidir. Japon  pazarina girmenin binbir
yolu vardir ve mutlaka bunlardan biri sizin
icin wygundur. Bunu bilebilmek icin ken-
di iilkenizde degil, Japonya'da bulunma-
niz gerektigi kadar, isinizi ¢ok iyi bilmeni-
zin de émemi vardir.

Ugiincii olarak; bu pazara ényargr, kendi
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is cevrelerinizin beklentiferi vs. ile gelme-
melisiniz. Burast Japonya ve kendine 6zgii
bir pazar! Bunu bastan kabullenmeniz isi-
nizi kolaylagtiracaktir,

Dordiinciisii; karsibikh iilkelerinizin biyik-
elgilikleri, konsolosluklari, Japon Dig Ti-
caret Birligi, Japon Imalat Mallar1 Digalim
Birligi, her iki iilkenin Ticaret Odalan gibi
kuruluglardan yardim ve oneri saglanabi-
lir,

Urettiginiz mali Japon pazarinin degisen
kosul ve gereksinimlerine uyarlamahsmiz.
Kisa dénemde masraflh ve zor olan bu isg,
uzun dénemde basarty:1 beraberinde geti-
recektir.

Tiim bu oneriler, gorildiagi gibi, basar-
nm "bir dig" ve diigiinildigi gibi "'ula-
silmasi olanaksiz bir yiddiz" olmadigim
gostermektedir.

Kaynak : Japan Commerce and Industry
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Japonya’da Yasam Standard:
Hala Diisiik Diizeyde

Tokai Bank'in yeni yaymladigi rapor: Ja-
ponyamin bu yil ABD'yi de asarak, ki-
§i bagma en yiiksek gayri safi milli hasila
i diizeyine ulagtifini ancak yasam standar-
/ di yoninden ikinci sirada yeraldigim be-
lirtmektedir,

\ Rapor, Japon kisi basma gayri safi milli
: hasilanin ABD'den 600 dolar fazla olarak
: 19.500 dolar diizeyinde - gergeklestigini
vurgulamaktadir. Ancak aym rapora gore,
maliyetler, ¢calisma saatleri ve konfor acr-
! sindan gelismis diger iilkelerle kiyasladi-
f gumizda Japon yasam standardi en yiiksek
olmaktan uzaktir.

Tokyo'da tiketici fiyatlan diger biiyiik
| yabanc sehirlere oranla yiiksektir. Et fi-
: yatlan &rnegini alusak, Tokyo'da 100
| olan fiyat, New York'ta 42, Londra'da
* 61 ve Paris'te 52'dir.
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