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OKURLARA MEKTUP

Sevgili Okurlanmuz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar» bdliimiinde «Yaban-
c1 Sermaye jle Ortaklik Kuran Tiirk Sirketlerinde Baga-
n ve Uyum Sorunlan» ele alinmaktadir. «Agik Otu-
rumn»a katilan degerli konugmacilanmiz, uzmant olduk-
lan «yabanci sermaye» konusunu gok yonlii olarak tar-
tigryor ve ilging agiklamalarda bulunuyorlar. Bu arada,
«yabanc sermaye» sozciiklerinin ¢agngtirdsfy; «Yaban-
ct sermaye bir tilkeye sadece gikar saplamak ve Kar et-
mek igin mi gelir?», «Yabanc sermayenin Tiirkiye'ye
ginst ilke gikarlan agisindan sakincali midir?», «Ya-
banai sermaye ile igbirligi, o6zellikle zor durumdaki
Tiirk igletmeleri igin kendilerini tilm sikintilardan kurta-
racak bir qikiy yolu mudur?», «Yabana sermaye girigi
bir iilkede tiim sinai ve ticar faaliyetleri harcketlendire-
cek sihirli bir degnek midir?» gibi baz: sorulan da ya-
mitliyorlar.

Yapilan agiklamalara gre: 1960'larda, hatta 1970 ler-
de oldukga ideolojik yaklagimlarla incel

sermaye konusu iizerinde, amk daha sogukkanh deger-
lendirmelere gidilerek durulmaktadir. Yabanct serma-
ye ile igbirliginde bulunmanin bir denge sorunu oldugu
giderek anlasilmugtir. Nitekim son yillarda iilkemizde
yabanct sermaye ile ortakhk konusunda hizli geliymeler
20zl Ktedir. Ilgili yuriirlige girdigi 1954'-
ten 1980'e kadar gegen 26 yillik siirede, Tiirkiye'de
yaklaslk 230 milyon dolarlik yabana sermaye girisi ger-
= gmistir. Bu do deki yab sermayeli kurulug-
larn saysst ise 100'ti bile bulmamaktadir. Oysa son 10
yil iginde bu sayr 1800'ii agmug, iilkeye girmesine izin
verilen yabanc sermaye tutan ise 6,2 milyar dolara
ulagmigtir. Yabanci sermaye; eger ihracata olumlu kat-
kilarda bulunuyorsa, istihdam yaratiyorsa, mevcut kapa-
sitelere ekieme yapryorsa, yan sanayileri genigleterek ye-
ni iy olanaklan yarntryorsa; iilke igin yararh sonuglar
dogurabilir,

Dergi'de yer alan diger yazilann da ilginizi gekecegini
iimit ediyoruz. Bu arada, «Avrupa Toplulugu’'nda Ser-
mayenin Serbest Dolagimi Siireci ve Mevzuat» baglikhi
yaziy) okumantzi, 6zellikle salik veririz.

Saygilanmizla,
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Siemens ve Nixdorf birlesiyor: Siemens
Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerji is
basinda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni
gelismeleri bagariyla karsilayan uluslar-
arasi bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si-
nerjiyi dostlan igin gergek bir Gstiinlige
dondsgtiriyor.

basinda

Siemens ve Nixdorf daha gugli bir
bitiin, Notebook PC’den siiper bilgi-
sayarlara... Ozgiin uygulamalardan
entegre kurumsal ¢oziimlere... Ofis ve
Uretim ¢oziimlerinden gok uluslu orga-
nizasyonlarin network ¢oziimlerine ka-
dar genis bir olanaklar boyutu.
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Ekonomik Yorumlar .
ACIK OTURUM
Yabanci KATILANLAR:
Sermaye ile o Toker ALBAN
Ortakllk Kuran e Prof. Dr. Giiven ALPAY

. : c e Giiler SABANCI
Tark Sirketlerinde S SRR AE e
Basar ve Uyum ;

YONETEN:

Sorunlari

SAGLAM - Toplantimiza hos gel-
diniz. Bugiinkii «A¢tk Oturum»un ko-
nusu, «Yabanct Sermaye ile Ortaklik
Kuran Tirk Sirketlerinde Basani ve
Uyum Sorunlar». Hepimizin ¢ok iyi
bildigi gibi, ge¢miste yabanci sermaye
konusu Tirkiye’de oldukga ideolojik
yaklasimlarla analiz ediliyordu. Ama
bugiin, aradan uzun bir siirc gectikten
sonra, benim kanaatimce, artik daha
sofuk kanli bir degerlendirmeye gidile-
rek, bu iligkinin bir g¢ikar dengesi ve
denge sorunu oldugu nihayet anlagilmis-
tir. Yurdumuzda yabancilarla ortaklik
konusunda hizli gelismeler gorilyoruz,
ozellikle son yillarda. Bu olay ozellikle
zora diigmils Tirk sermayedarlarinda
bir ¢ikis yolu gibi goriilityor. Diyor ki;
«Yabanci sermaye ile ortak olursam,
dertlerimden kurtulurum.» Genellikle
bdyle bir gorily egemen. Ancak bu go-
rits, bir siire sonra hayal kirikliklariyla
da sonuglanabiliyor. Ciinkil kars: taraf,
yabanci sermaye de bir ¢ikar igin, kér

e Prof. Dr. Diindar SAGLAM

ctmek igin geliyor. Yani, yabanci ser-
maye ile ortakltk gercekte bir sihirli
degnek degildir. Bunun sanayimizi ha-
rcketlendirebilecek bir sihirli degnek ol-
duBunu da sanmryorum.

1980’den baglayarak
tiirkiye’ye ilgisi giderek
artan yabanci sermaye;
ihracata olumlu katkilarda
bulunuyorsa, istihdam
yaratiyorsa, mevcut
kapasitelere ekleme
yaplyorsa, yan sanayie
yeni ig olanaklari
sagliyorsa; geldigi lilke
icin yararli olabilir

Ayrica, yabanci sermayc ile ortak-
Lik iligkisinde bize ¢ok oncemli gorevler
dustigi kanaatindeyim; ortakhig kurar-
ken ve kurup isletmeye bagladiktan son-
raki agamalarda...



Hepinizin bildifi gibi; yabanci ser-
maye efer ihracata olumlu katkilarda
bulunuyorsa, istihdam yaratiyorsa, mev-
cut kapasitelere ekleme yapiyorsa, yan
sanayileri genisleterek yeni i§ olanakla-
r1 yaratiyorsa; ilkeye fevkaldde yararh
sonuglar doguruyor. Yabanci sermaye
ile ortakhk iyi hazirlanmadig takdirde,
geleneksel kar ve faiz transferleri digin-
da bagka giderler de s6z konusu olabi-
lir. Hammadde ve CKD dedigimiz par-
calarin ithalinin yiiksek fiyatlarla saglan-
masi, yabanci sermayenin getirecegi
kendi teknik personelinin yitksek iicret-
lerle istihdam edilmesi, Sayin Sakip Sa-
bancr’nin deyimi ile «elini tagn altina
sokmayip sadece siitin kaymag: ile»
mesgul olabilecegi de hatirdan uzak tu-
tulmamalidir. Ciinkii, aslinda konu bir
¢tkar dengesi sorunudur, diye diigiini-
yorum.

Bu kisa agiklamalardan da anlagila-
cagy gibi, ortakhia girisen kurulusun
bu birlesmeden ne beklendigini ¢ok iyi
bilmesi, bu konuda hazirhikh olmasi ge-
rekmektedir. Ayrica, iilkeye yent tekno-
lojinin aktarilmasim saglayabilmek igin,
ulusal agidan yerli kurulusa diisen gok
onemli gorevler oldugunu saniyorum.
Iste bugiinkit toplantimizda, dilerseniz;
baslangigta yabanci sermayenin yillar
itibariyle iilkeye girisinin seyrini, yaban-
c1 sermayenin daha gok hangi ilkeler-
den geldigi, hangi sektorlerde daba gok
yogunlasups gibi konulara genel bir ger-
¢eve ¢izmek bakimindan; ilk sozii bu
konuda genis bilgt birikimi olan Saymn
Tanberk’e birakmak istiyorum. Buyu-
run Sayin Tanberk.

TANBERK - Bilindigi gibi, Tiirki-
ye’ye yabanci sermayenin giriginin dzen-
dirilmesi, 1954 yilinda yiiriirlige giren
Yabanci Sermaye Tegvik Kanunu ile

YABANCI SERMAYE ILE ORTAKLIK

baglar. Bu kanun aslinda son derece li-
beral bir kanun olmakla beraber, ken-
dinden beklenen fayday: higbir sekilde
saflamamistir. Soyle ki, 1954’ten 1980’
kadar gegen 26 yilhk sirede Tirkiye’ye
sadece 230 milyon dolar civarinda ya-
banci sermaye girisi gergeklegmistir.
Bence bunun iki sebebi var. 1960’1 yil-
larin sonuna kadar yabanci sermaye
Tiirkiye'yi tanima ve deneme agamasin-
daydi. Daha ziyade kiigitk yatirimlarla
ve montaj tipi sanayilerle ilgileniyordu.
Ashinda bir yabanci sermaye bir ulkeye
girerken daima bu sckilde hareket
eder. Hi¢ tanimadi@ bir iilkeye ¢ok bii-
yik bir yatinmla girmesini bekleme-
mek lazim. 1970’li yillardan sonra ise,
bu sefer birokrasimiz bu liberal kanu-
nu uygulamada taninmaz bir hale getir-
mig, adcta «Yabanci Sermayeyi Kagir-
ma Kanunu» gibi yorumlamistir. Ozel-
likle de 1977-1979 yillar: arasinda.

1980’li yillarin basinda Tiurkiye, ha-
kikaten bu yabanci sermaye yaklagimin-
da tam bir doniim noktasina giriyor. 24
Ocak Kararlan ile birlikte ilan edilen
«Cergeve Kararnamesi», arkadan libe-
ral ekonomi uygulamalarimin yurirlige
konmasi, yabanci sermaycnin Tiirki-
ye’ye ilgisini giderek arttiryor. Bu ilgiyi
sayisal olarak gostermek istersek,
1980’li yillarin baginda Tiirkiye’de faali-
yette bulunan yabanci sermayeli kuru-
luslarin sayis1 100’iin altinda idi. 98 ya
da 99’dur. 1990’h yillarin sonunda ise
bu sayr 1813’tiir. Son 10 yil iginde izin
verilen yabanci sermaye tutari 6,2 mil-
yar dolardir. Bu ilgi 6zellikle 1980’li y1l-
larin sonuna dogru cok artiyor. Mese-
la, yabanci sermaye girigi 1987 yihnda
536 milyon dolar, 1988’de 824 milyon
dolar, 1989’da 1 milyar 470 milyon do-
lar ve 1990’da da 1 milyar 784 milyon



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta soldan saga dogru; Toker Alban (Eczacibag:

Holding A.§. Genel Miidiir Yardimaisi), Guler Sabanai (Sabanci Holding A.S. Grup Bagkan Yardimeist),
Prof. Dr. Dindar Saglam (isletmeci - iktisatql), Mehmet Tanberk (Yabanci Sermaye Dernegi Bagkan Ve-
kili) ve Prof. Dr. Gaven Alpay (Bogazici Universitesi Isletmecilik Bolimi Ogretim Uyesi); «Yabane: Ser-
maye ile Ortaklik Kuran Tirk Sirketlerinde Basan ve Uyum Sorunlar» konusunun tartigildiga toplanti-
da bir arada goriiliiyorlar. Agiklandigina gore, yabanci sermayenin Tiirkiye'ye ilgisi giderek artmaktadir.

dolardir. Fakat, bu 1990 yilint da ikiye
ayirmak lazim. 1990 yumun ilk yarisin-
da 750 milyon dolarlik bir izin verili-
yor. Ikinci yansinda ise, Korfez krizine
ragmen 1 milyar dolan agiyor. Bu, ya-
bancilarin Tiirkiye’ye belirli bir ilgi gos-
terdiklerini ortaya koymaktadir.

Yabanci sermayenin sektorel ve il-
ke dagihmi da gok ilging. Az dnce sozii-
ni ettigim ilgiyi yansitiyor. Mesela
1990 yih sonunda iilke dagilimi listesi-
ne bakugimizda, hemen hemen diinya-
nin 5 kitasindaki ilkelerin yatirum yapti-
gims goriiyoruz. Mescla Brezilya, Arjan-
tin, ABD, Kanada, Bahama Adalari,
Misir, Yemen, Libya, Tunus, Cin Halk
Cumbhuriyeti, Hong Kong, Malezya,
Yeni Zelanda ve tiim Avrupa iilkeleri
gibi... Bunlarin says1 74t buluyor. Sek-
torel dagitimda ise, 1980’li yillarin en
biiyitk dzelligi, 1980’den dnccki yillarin
klasik imalat sanayii yatirimlarina ilave-
ten hizmet alanina da yatinm yapilmig

olmasidir. Bankacilik, tagimactlik, kira-
lama, egitim, yatiim finansmani ve
ozellikle turizm.

SAGLAM - Sayin Tanberk, bir
sey sorabilir miyim? 1990 yilinda dnem-
li bir hizlanmanin oldugunu ifade etti-
niz. Acaba bunun nedeni ne olabilir?

TANBERK - Yabancai sermayenin
Tirkiye’ye ilgisinin belirli sebepleri
var. Oncelikle ig pazarin genigleme po-
tansiyeli. Nifusun ve gelir seviyesinin
giderek artmasi. Tabii gelir seviyesi art-
tik¢a millet satin almay: daha fazla isti-
yor. Turkiye’nin cografi onemi de gide-
rek anlagildi. Orta Dogu’ya, Rusya’ya

- ve Dogu Bloku'na yakin olmasi. Her

ne kadar iiye degilsek bile Avrupa Top-
lulugu ve efta bolgesine de yakinhgimiz
var. Bence 6nemli sebeplerden bir tane-
si de Tiirk isadamlarinin yabanci serma-
ye ortakliklarini benimsemesi ve gide-
rek buna daha cok ilgi gostermesidir.
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Ciinkit buradaki insanlar yabanci ser-
maye ile ortakhig isterlerse, bu konuda
bir fikir degisikligi olmugsa, bu da
o6nemli bir gelismedir. Bence bir 6nem-
Ii konu da Tiirkiye’de insan kaynaklari-
nun zenginligidir. Uzun seneler yabanci
sermayeli sirketlerde calisip da -be-
nim gibi— onlarin merkezlerindeki in-
san kalitesini, buradaki yoneticilerin in-
san kalitesi ile mukayese ederseniz, il-
ging bir sonuca variyorsunuz. Buradaki
insanlar hakikaten ¢ok daha becerili,
cok daha akill. Mesela yabanci banka-
lann tiimiine sorarsaniz, size soyle bir
gozlemlerini dile getirirler. Derler ki;
«Tiurk kadinlan bankacilik sektoriinde
son derece bagarili oluyorlar. Bu neden-
le bizim Amerika’da ve difer Avrupa
iilkelerindeki bankalarda kadin eleman
sayist bu kadar fazla degil.» Bunu bana
birgok iist kademe banka yoneticisi soy-
ledi.

ALPAY - izin verilirse ben de bu
konuda bir sey sormak istiyorum. Ya-
banci sermayenin girisinde liberal politi-
kanin da etkisi, Sayin Tanberk’in verdi-
gi rakamlardan agikga izlenebiliyor. An-
cak, sektor olarak yatirimlarin nereler-
de yapildig1 sdylendi de nitelik konusu-
na deginilmedi. Yani, iiretim ya da hiz-
met sektortindeki yatirimlarin niteligi.
Gelismis ulkelerdeki uygulamaya baki-
yorum, mesela Almanya’yr ele alacak
olursaniz, yabanci sermayenin ne tiirde
girdigi, ne tip iiretimler ya da servis ver-
digi konusunda ¢ok genis istatistikler
var. Acaba Tiirkiye’de de bu tiir istatis-
tikler var mi?

TANBERK - Bu konuda bizim bii-
tiin bilgilerimiz, derli toplu olarak, Ya-
banci Sermaye Bagkanlifi’ndan geger.
Ve bende 1990’ yillarin sonunda sek-

YABANCI SERMAYE ILE ORTAKLIK

torel ve iilke bazinda yabanci sermaye-
nin tam bir listesi var. Firma sayisi,
mevcut yabanci sermaye, bu mevcut ya-
banci sermaye igindeki yabanci ortak
pay1, yerli ortak payr sermaye olarak.
Bunun hem sektorlere gore hem de il-
kelere gore bir dagilimi var. Nitelikten
kastimizin ne oldugunu biraz daha agar
misimz?

ALPAY - Son zamanlarda yabanci
scrmayenin Tiirkiye’ye daha gok servis
sektoriine yonelik olarak girdigi ve iire-
tim alanlarina, tretken alanlara daha

PROF. DR. GUVEN ALPAY

az ilgi gosterdigi goriiliiyor. Acaba bu-
na iligkin olarak elimizde rakamlar var
m1? Yabanci sermaye hangi konuya da-
ha ¢ok ilgi gosteriyor? Mesela Brezil-
ya’dan gelen bir yabanci sermaye ne-
reye ilgi gosteriyor? Libya’dan gelen
bir yabanci sermaye nereye ilgi gosteri-
yor?
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TANBERK - Bende bu konuda bil-
gi yok.

SABANCI - Genel olarak servis
sektorii, sermaye ihtiyaci daha diisitk
olan bir scktor. Ama yetismisg insan ihti-
yaa daha bilyilk olan bir sektor. De-
mek ki, daha az sermaye ile yetigmis in-
san gereksinimini Tiirkiye’den saglaya-
bilecekleri iglere yoneliyorlar.

ALPAY - Basgka bir sey de olabi-
lir. Kendi uretimlerinin Tiirkiye'deki
dagiim kanallarinda, yani kendilerinin
disarida iirettiklerinin Tiirkiye’de verile-
cek ithalat kolayhigr nedeniyle hizmetin
niteligine yonelik yatinmlar da olabilir.
Dagiim kanallarim1 kolaylastirabilecek
birtakim seyler olabilir. O da hizmet ni-
teligindedir.

ALBAN - Genellikle ilk basta pa-
zarlama alamina girmeyi tercih ediyor-
lar. Pazari taniyorlar. Dolayisiyla iireti-
mi sonradan getirmeyi digsiiniiyorlar.
Ben 1989 ve 1990 yillarinda Tiirkiye’ye
Amerikan ve Japon firmalarinin daha
sikca gelmelerine iligkin olarak soyle
bir neden de olabilir diyorum. 1992’-
den sonra Tiirkiye’nin, Avrupa Toplulu-
gwna girer veya girmez bunun higbir
6nemi yok, ama en azindan ortak giim-
ritk politikasina o veya bu yolda enteg-
re olmug bir ekonomisi olacak. Dolay-
siyla Avrupa Toplulugu icinde Ameri-
kan ve Japon firmalarimin sifir giimriik
ve diigilk maliyetle ureterek rekabet
avantaji saglayabilecekleri bir iiretim
noktasi olarak da Tiirkiye’yi diigliniiyor
olabilirler.

SABANCI - Evet, bu da bir faktor-
diir.

TANBERK - Bunu, suna da bakar-
sak anhyoruz. Mesela eskiden 1986-
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1987 yillarinda en fazla yabanci serma-
ye girisi Isvicre, Ingiltere ve Almanya
gibi Avrupa iilkelerinden oluyordu. Fa-
kat simdi, 1987’den sonra Amerika da
agirlikl olarak goriinilyor. Ciinkii yilla-
ra gore sermaye girigi yapan ilkelerin
listesi var. Oraya baktigimizda, Tiirki-
ye’ye daha once ilgi géstermeyen iilke-
lerin de son yillarda ilgi gosterdiklerini
goriiyoruz. Burada o kadar ¢ok imkén
var ki, bu dogal olarak bu iilkelerin sa-
yisi, 1980’de mevcut iilkelerle karsilag-
tirdifiniz zaman artiriyor. Gelismeye
ben de hakikaten sasiriyorum. Pasifikte-
ki adalar bile Turkiye'ye yatirnm yap-
miglar. Ilgi duymuglar.

japonya, yabanci sermaye
bagvurularini; konusuna,
tilke endiistrisinin ve
diinyadaki rekabet
avantajlarinin durumuna
gore degerlendirmektedir;
amag, japon ekonomisini
uluslararasi pazarlarda
giclii kilmaktir; tiirkiye
icin boyle bir uygulama
s6z konusu mudur?

ALPAY - Benim bu soruyu sorma-
min bir nedeni var. Bildiginiz gibi Ja-
ponya bu dig yatinmlar konusunda en
hassas olan iilke. Geligmig iilkelerden
biri. MITI bunlarla ilgili bakanlik. Ya-
banci sermayenin hangi konularda gire-
bilecegi, ve kendi iilke endiistrilerinin
ve dig diinyadaki rekabet avantajlarinin
ne olgiide korundugu konusunda miira-
caatlar1 inceliyor; ya kabul ediyor, ya
da reddediyor. Bu konuda son derece
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titiz olduklarimi  biliyorsunuz. Hatta
Amerika ile bu konuda en son iki ay
once imzalanmig bir anlagma var. Ame-
rikahlar diig kirikhina ugradilar. Ame-
rika herhangi bir konuda Japonya’ya gi-
dip rahatlikla yabanct sermaye yatirimi
yapamayabiliyor. Japonya’nin belirledi-
gi ve kendilerini uluslararasi pazarda
daha giiclii kilacak yatirimlari kabul et-
tigini biliyoruz. Acaba Tirkiye i¢in boy-
le bir sey s6z konusu mudur?

SAGLAM - Ben burada su nokta
uzerinde duruyorum. Sayin Alpay’in da
dedigi gibi, Japonya ve diger baz tilke-
lerde yabanci sermaye girisinc izin ver-
me konusunda teknolojik isbirligi ¢ok
onemli. Birlesen iki kurulug arasinda
teknoloji aktarimi ne olgiide olabilir?
Yerli ortak buna miisait midir? Mese-
la, yerli bir ingaat firmas: ile siiper tek-
noloji kullanan yabanci bir silah [irmasi-
nin yan yana gelip joint venture yapma-
s1 bana ¢ok garip geliyor. Biliyorsunuz,
Tirkiye’de bu oldu; 6rnekleri var. Ciin-
kit bu konuda birikimi yok. Mesela bu
konuda Lassa’nin bir ge¢misi var. Brisa
igin ortaklik kurarken bilgi birikimin-
den ve deneyimlerinden yararlamyor.
Saniyorum bu takdirde teknoloji aktari-
minda iki taraf ¢ok daha yararh sonug-
lar elde edebilir.

SABANCI - Sayn Saglam, aslinda
béyle bir birlesmeyi «O da olmaz.» di-
ye gormemek lazim. Yabanci sermaye
ile olan ortakliklarda edindigimiz tecrii-
be —konuya kendi agimizdan bakiyo-
rum— sudur. Biz yabanci sermayeye
olan ihtiyacimizi $oyle tamimliyoruz.
Biz Tiirkiye’de teknolojinin gerekliligi-
ne inamyoruz. Teknolojinin geriligi-
ne de inamyoruz. Ayrica, Tiirkiye’de
«Amerika’y: yeniden kesfetmenin» de
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artik ¢ok ge¢ olduguna inamyoruz. Su-
nu da clden birakmiyoruz. «Arastir-
ma-Gelistirme» (AR-GE)'nin AR'im
yapmak igin artik ¢ok geg. Treni kagir-
dik; istelik ¢ok da pahall. Ama GE'si-
ni, development’im birakmamamiz la-
zim. Onu elimizde tutmamiz lazim. Ak-
si halde gelecegi de kaybedecegiz. Dola-
yisiyla teknolojinin AR’1n1 alip, GE'sini
burada iyi oturtmaya ¢alisiyoruz. Aras-
tirma (research) kismim alalim, gelistir-
me (development) kismini da unutma-
yalim, iyi getirelim, ondan arinmig bir
projeye girmeyelim, diyoruz. Yalmz,
konuya «Bir yabanci sermaye ile olan
ortaklik, iki tarafin da esit bilgi diizeyi-
ni gercktirir.» diye de bakmayiniz. Bu
bir ortakliktir. Yabanci sermaye Tiirki-
ye’ye gelirken o projede belki karg: ta-
raf ingaat firmasi, ama bir Turk firma-
st. Tiirk pazarim biliyor. iligkileri var.
Tirk biirokrasisini biliyor. Tiurkiye ve
gevre iilke kogullarim biliyor. Onun da
ortaya koyabilecegi aktifleri bunlar,
Karg: tarafin da teknolojisi var. Bazen
ok garip gelebilir ama, boyle evlilikler
de olabiliyor. Ustelik bu evlilikler baga-
ril da olabilir, diye diigiiniilyorum.

SAGLAM - lzniniz olursa, Saymn
Sabanc’nin  agiklamalarindan  sonra
ben sunu eklemek istiyorum: Yabanci
teknolojiyi absorbe edebilmek, iiretim
usullerini aktarabilmek igin bile o konu-
da asgari bir deneyim ve bilgi sahibi ol-
mak gerekiyor.

SABANCI - Dogru, haklisiniz.

SAGLAM - Higbir altyapis: olma-
dan, ¢ok ilgisiz bir alanda yapilan joint
venture’larda bir teknoloji aktarimi ola-
bilecegini sanmiyorum. Iste Japonya’da
MITI bu noktalarda gozetim gorevini
yerine getiriyor.



ALBAN - Yerli ortak son derece
onemli. Yerli ortak kim olursa olsun,
onemli olan bir joint venture’sn kurul-
mas! veya yabanci sermayenin teknoloji-
si ile birlikte gelip yatirim yapmas: de-
gil tabii... Ciinkii olaya daha genis pers-
pektiften baktigimiz zaman, her gelen
yabanci sermaye Tiirkiye igin yararl ya-
banci sermaye olmayabilir. Hatta olaya

A

TOKER ALBAN

ortaklik bazinda baktifimiz zaman, yer-
li ortak i¢in kdrli ve verimli bir ortak-
lik, iilke ekonomisinin geneli agisindan
yararli olmayabilir. Yani bu ta igin ba-
sinda baglar, ortaklikta her iki tarafin
koyacag sermaye, veya bir tarafin satti-
#1 hissenin fiyatindan, gelen paranin ni-
teligine, gelen teknolojinin niteligine,
transfer fiyatlamas: dediimiz gok
onemli bir olguya kadar birgok noktaya
dikkat etmek gerekir. Gelen teknoloji-
ye diger ortak ne édiiyor? Gelen tekno-
loji veya endiistrinin niteligini bilmeyen
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bir ortak, bu isten ¢ok fazla da kazangh
¢tkamayabilir. Yabanci sermaye konu-
suna ve faaliyetlerine iligkin tanimlama-
nin kamu tarafindan yapilmasi yerinde
olur. Yalmz burada dikkat edilmesi ge-
reken iki nokta, kamunun bunu tek ba-
sina degil 6zel kesimle birlikte yapmasi
ve bu tammlamanin oldukga genel bir
gergeve gizen, detaya inmeyen, teknik
kriterler icermeyen, sadece belirlenmig
tilke vizyonuna uygun sclektif olan bir
yapida olmasidir. Ornegin, hizmet sek-
toriine bir sinirlama getirilebilecegi gi-
bi, iilkede tekel durumunda olan veya
tekellesmeye yol agacak alanlar yasakla-
nabilir.

SABANCI -~ Baz tehlikeler var ta-
bii.

ALPAY - Cok ciddi tehlikeler ol-
dugunu kabul etmek lazim. Saym Al-
ban’in degindigi iki konu var. Bir tane-
si ilke bazinda, makroekonomik diizey-
de. «Her gelen sermayenin katkisi ol-
mayabilir.» dediler. Bu ¢ok dogrudur.
Bununla ilgili 6rnekler var. Japonya’-
nin Amerika’da yaptifn bazi yatirimla-
rin Amerikan ckonomisi igin yararl: ol-
madif bugiin anlagimig gibidir.

SAGLAM - Bu, ingiltere’de yapr-
lan Japon yatirimlar igin de sdyleniyor.

ALPAY - En son bir gelismeyi
okuyoruz. Amerikalilar, Japonya’da
aragtirma-gelistirme laboratuarlar1 ku-
ruyorlar. Oradaki yeni teknolojiyi onlar-
dan 6grenebilmek, daha dogrusu Japon-
larin Amerika’daki yatirimlarini asimile
etmek ve onlardan yararlanabilmek
i¢in kendi elemanlarmni onlarin avantaj-
li oldugu bazi sektorlerde yetistirmek
egilimindeler. Saymm Alban’in burada
soyledigi bence ¢ok onemli bir nokta-
dir. Yabanci sermaye yatiriminin 6nem-
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li olup olmadiffi konusunda karar1 kim
verecek? Karar firma diizeyinde mi ve-
rilecektir?

SAGLAM - Burada benim kanaali-
mi sorarsamz, Tirk Hiikiimeti’nin, ka-
mu otoritesinin yabanci sermaye konu-
sunda izin yetkisi olmas: igin geregine
uygundur. Ancak, izin veren olorite’nin
her seye hayir deyen merkeziyetgi, bi-
rokratik bir daire olmamasi lazim. En-
diistrideki son gelismeleri izleyen, iglet-
me esprisi ve esnekligine sahip bir mer-
kez olmasi lazim. Biliyorsunuz TUSI-
AD son bir rapor yaymladi. O rapor-
dan ¢ikan sonuglardan birisi, «oncelikli
sektorlerin saptanmasi» olayidir. Iste
bu 6ncelikli sektorlere teknoloji transfe-
rinde joint venture’lar 6zendirilmeli ve
kamu otoritesi bu konuda yonlendirici
ro! oynamalidir.

yabanci sermaye konusunda
kamu otoritesi miidahaleci
degil, yonlendirici olmaly;
tilke kalkinmasina iligkin
hedef ve planlarimiz
olmali; bu, kit ve kisir
kaynaklarimizi en kisa
siirede verimli hale
getirmemiz igin gereklidir;
olaya hep ileriye doniik
bakilmali, uzun vadeli
cikarlar amaglanmalidir

SABANCI -~ Yonlendirici olmali.
Sayin hocam Prof. Alpay da soyledi.
Konuya iilke agisindan bakuifimizda,
bence genelinde zaten bir stratejimiz,
bir vizyonumuz, bir hedefimiz olmal.
Ashinda hedefimizin ne oldugunu biliyo-
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ruz: Kalkinma. Kalkinma hedefimiz var
da, bunu biraz daha somutlastirip baz
hedeflerimiz olmali. Bunun gerektirdigi
birtakim planlarimiz olmali. Bugiinler-
de ok tartigthyor. TUSIAD «Planh
ekonomi mi dedi?» diyerckten. Anlasi-
lamayan bir tenkit benee bu. Ama bir
yonlendiricilik olmal. Ciinkéi Tirkiyc
kit ve kisir kaynakli bir iilkedir. Bunu
Japonya yapms, Kore yapmig. Neden
yapmiglar? Amerika hila yapiyor. Ciin-
kii kit ve kisir kaynaklarimiz: ¢n kisa sii-
rede verimli hale dondirmemiz lazim.
Ben miidahalecilie karsiyim. Ama bir
yonlendirme gerekiyor. Ayrica ben bu
konuda baz: hatalar da yapabiliriz, diyc
diisiiniiyorum. Bu, bir yerden sonra
Tiirk igadaminin, Tirk miitesebbisinin
yeteneklerine ve gelismisligine de bagh.
Bu iki tarafin da kazanacag bir ortak-
hik ¢bziimiini, ister yabanci sermayedc
olsun ister yerli scrmayede olsun, opli-
mize edememis isek, zaten cn buyik
zorlugumuz buradadir Tiirkiye’de.

ALPAY - Yonlendirmeyi iyi scgil-
mis bir deyim olarak buluyorum. An-
cak, burada bir noktay: da belirtmek la-
zim. Biraz Once verilen rakamlardan an-
ladigimiz gibi, 1977-1978 yillarinda ¢ok
bilyiik bir kisitlama vardi, devlet miida-
halesi vardi. Simdi 32 sayilh Kararna-
me’yi okuyorum. Ilgili bagka kararna-
meleri okuyorum. Tamamen «Laisscz
Faire - Laissez Passez» tiriinde bir yak-
lagimi var, bugiinki HitkGimet’in. Aca-
ba bizim iilkemizde «frat ve tefrit ara-
sinda bir orta yol yok mu?» diye diisii-
nilyorum. Ornck olarak Bes Kaplan-
lar'i inceledim. Sayin Sabanci da biraz
once Kore’den soéz etti. Ama Malez-
ya'da, dikkatimi g¢ckiyor, bir master
plan var. Malezya, yabanci scrmayenin
hangi kogullarda hangi scktérlere kabul
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edilecegine iligkin bir master plan yap-
mu§. Bu iilkeler bunu yapiyorsa, Singa-
pur yapiyorsa; bizim iilkemizde yonlen-
dirmenin olmayisin1 biz kabul cdeme-
mcliyiz.

SAGLAM - Sayin Tanberk, dzeti-
nizi litfen tamamlayiniz. Zaten konu-
nun igine girmis bulunuyoruz. Buyurun
efendim, sz sizin.

TANBERK - Devlet veya bir sir-
ket yonetiminden bahsedilebilmesi igin,
o kisilerin gegmise ve bugiine degil ile-

MEHMET TANBERK

riye bakabilmesi lazzm. Bugiin Tirki-
ye’nin gergeklerine gore bir karar verir-
sek kesinlikle yaniliriz. Mesela size 6r-
nek vereyim. 1960’h yillardaki bashca
politikamiz «Yabanc1 sermayeye ha-
yir.» idi. Bunun sebebi neydi? Ciinkii
yabanci scrmaye montaj sanayii gibi go-
rilliiyordu ve az sermaye getirdigi diisi-
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niilityordu. «Otomotiv sanayiine gcrek
yoktur. Bu sanayide pargalarin % 90’1
ithal edilmektedir.» gibi... 1970’1 ylla-
rin politikasina baktigimiz zaman, o do-
nemdeki politika «Avrupa Toplulu-
gu’'na hayir.» politikas: idi. Tam 20 se-
ne sonra, 1960’tan bu yana, 1980’lerde
«Yabanci sermaye iyidir.» demisiz.
1990’1 yillarda ise «Kegke Avrupa Top-
lulugu’na iiyc olsaydik.» diyoruz.

Yabanci sermaye bir bakima enerji
yatinmlanna benziyor. Hatirlarsimz,
Kcban Baraji, Karakaya Baraji yapildi-
1 zamanlarda da muhalefet vardi. De-
niliyordu ki; «Harcanan bu paralar ne
ise yarayacak? Tirkiye bu kadar enerji
tiketebilir mi?» Daima ileriyi diisiin-
mek lazim. fleri diisiindiigimiiz vakit
bir gercek gorityoruz. Artik diinyada
serbest ticaret bolgeleri olusacak. Avru-
pa Toplulugu buniardan bir tanesi.
Amerika-Kanada-Meksika boyle bir
bolge. Biraz dnce gok giizel bir noktaya
deginildi. Turkiye’nin 1995 yilinda giim-
riik birligine gideceginin beklendigi, bu
nedenle yabanai sermayenin Tiirkiye’ye
ilgi duydugu belirtildi. Boyle bir giim-
riik birliginin sermaye hareketleri ser-
bestisini de getirmesi lazim. Biz bir
giimriik birligine giderken «Hayir efen-
dim, giimrik birligine girdik ama, ser-
maye hareketleri kisithdir.» diyemeyiz.
O zaman ileriye doniik olgu var. Bu ol-
guya gore kendimizi bugiin kisitlamalar-
la kosteklersek, bence 1995°li, 2000’11
yillara geldigimiz zaman ¢ok sagirnz.
Tipki 1960’lardaki yanhs politikalara
bugiin sagirdigimiz gibi.

Ote yandan, yabanci sermayenin
faydalarina, boyle teknoloji agisindan,
déviz girdisi, katma deger ve saire gibi
agilardan bakmamak lazim. Olaya hep
ileriye doniik olarak bakmak lazim. Or-
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negin, biraz dnce olaya teknoloji agisin-
dan bakildi. Bugiin yabanci sermaye
Tiirkiye’ye diinyanin en modern tekno-
lojisini getirse, bu teknoloji bes yil son-
ra demodedir. Onun igin, modern tek-
nolojiden ziyade uzun vadeli menfaatle-
re dayanan ortakhklar bence gok daha
onemli. Yabanci sermayenin uzun vade-
de bagka faydalar var. En biiyiik fayda-
larim ben soyle ozetleyeyim. Yabanci
sermaye gelisiyle birlikte modern iglet-
mecilik anlayisiyla yetistirilen yonetici-
ler olusuyor. Mesela, gayet iyi bildigi-
niz gibi, hizmet sektorine birgok yaban-
c1 sermaye yatirimi oldu. Bir siirii ban-
kalar geldi. Bu bankalarin sermayeleri-
ne bakarsaniz hi¢ 6nemi yok. Ama bu-
giin 6zel bankalarin yoneticilerine bakti-
giniz zaman, onlarin gogu Citibank’ta
yetismigtir. Bu yabanci bankalar 1980’11
yillarda Tiirk bankacilik sektoriinde ba-
yag degisiklik yaratti.

ALPAY - {zin verirseniz, bu nokta-
da bir sey soylemek istiyorum. Citi-
corp’un son zamanlarda biiyiik bir bu-
nalim gegirdigini hepimiz biliyoruz. Ge-
nel varliklar1 118 milyar dolar olan bir
banka bu krizi neden gegirdi? Bununla
ilgili son derece ilging gozlemler var.
Biitiin diinyada, 6zellikle az gelismis iil-
kelerle olan iliskilerinde zarar ediyor.
Bircok kalemde zarar ederken, tiiketici-
ye verdigi kredilerde de zarar ediyor.
Boyle iken Citibank Tiirkiye’ye en karh
branch olarak girmistir. Dikkat ederse-
niz joint venture olarak degil, branch
olarak girmistir. Tiirkiye’deki faaliyeti-
pin en karli hizmetlerinden biri oldugu-
nu Citibank faaliyet raporunda agikla-
mustir. Citibank eleman yetigtirilmesi
konusunda Tiirkiye’ye bir katkida bulu-
nuyor da Tiirkiyc Citibank’a bir katki-
da bulunmuyor mu? Ben ozellikle ra-
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kamlara bakiyorum. Citibank’in Tiirki-
ye’den disartya transfer ettigi meblag-
lar 1989-1990 arasinda ¢ok biiyiik bo-
yutlardadir.

SAGLAM - Burada ¢ikar dengesi-
ni goz oniinde tutmak lazim. Bunu agik-
¢a bilmemiz lazim. Bu, iki tarafli bir
oyundur.

TANBERK - Tabii. Yoksa Citi-
bank zaten Tiirkiye'ye gelmez. Ama ya-
pilan kérlarin astronomik oldugunu da
zannetmiyorum. Ug sene iist iste 10
milyar lira kar etse, toplam 30 milyar
eder. Yeni kurulan bir Tirk bankasi da
bugiin 30 milyar kér edebiliyor.

ALBAN - Olayin ekonomik olarak
agtklamasi su: Yabanci sermaye Turki-
ye gibi bir ilkeye geldigi zaman belli
bir riski gdze aliyor. Bunun riskinin kar-
siifh olarak da Tiirkiye’deki yatirimin-
dan bekledigi karhilik, kendi ortalama
karlihigimin iizerinde olmalh. Ama agir1
iizerinde degil. Ornegin Citibank’in
Tiirkiye’ye gelmeden belli bir karlihg
var. Yeni bir pazara girerken bunun
iizerine kar etmek ister. Bu dogaldir ve
bitiin yabanci yatirimeilar igin s6z ko-
nusudur.

TANBERK - Dogruyu soyliiyorsu-
nuz. Ama ben Citibank’1in bityiik kér et-
tigini zannetmiyorum. Ciinkii, eleman
yetigtirmenin otesinde Citibank’in bir
fonksiyonu daha oldu. Tiirkiye’nin
ABD’de tamitilmasinda da rol oynadi.
Nitekim, bugiin 1987-1988 ve 1989 yil-
larina baktifiniz zaman, Amerikan ser-
mayesinin Tiirkiye'ye giderek artan bir
sekilde geldigini gorityoruz. §imdi bir
Amerikah yaurima Tiirkiye gibi bir iil-
kede yatinm yapmak istese, kimden re-
ferans alir? Tabii ki kendi bankasin-
dan.
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SABANCI - Diger bankalar igin
de oOzendirici olmustur. Citibank’in o
karhlig), diger bankacilarin gelmesine
sebep olmustur.

TANBERK - Dogrudur,

SAGLAM - Yalmz bir nokta var.
Yabanci scrmaye ile ilgili diinyadaki li-
teratiirii hepimiz izliyoruz. Yabanc ser-
mayenin, Giiney Amerika’da oldugu gi-
bi, getirdiginden ¢ok daha fazlasim go-
tiren ve ekonomiye fayda yerine zarar
verebilen ornekleri de vardir. Yabanc
sermaye konusunda devletge bir yonlen-
dirme s6z konusu olmalidir. Demin
iizerinde duruldu. Ekonomide devletin
rolii nedir? Piyasa ekonomilerinde yon-
lendirmenin ve miidahalenin bigimi ras-
yonel olmalidir. Yabanci Sermaye Dai-
resi'ni de tamamen devre disi birakip,
bu konuyu timiyle piyasa kosullarina
m terkedecegiz? Ben yine de devletimi-
ze diigen gorevler oldugunu samyorum.

basar liggeni denilen
«teknoloji», «dlgek» ve
«pazar» goz 6niinde
tutuldugunda; isletmeler
icin bir yerden sonra
teknik servis ve know-how
anlagmalar yetersiz
kalmakta; bazi dallarda
teknolojiler de satilik
olmadigindan, yabanci
sermaye ile ortaklik
zorunlu hale gelmektedir

Sayin Sabanc, siz yabanci sermayc
ile igbirligi konusunda deneyim sahibi
oncmli bir grubu temsil ediyorsunuz.
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Uzun siireden beri yabanci sermaye ile
isbirligi konusunda ortakliklar kurmus
bir grubun mensubusunuz. Kurulus do-
neminde ve isletme doneminde yabanci-
larla isbirligi halinde iken nelere dikkat
edilmelidir? Hazirlik doneminde nelere
dikkat edilmelidir? Ozellikle teknoloji
transferi konusunda bize diigen gorev-
ler nelerdir? Buyurun efendim.

SABANCI - Konuya §oyle bir baki-
yorum. Ben burada bizzat yasadigim ve
grup olarak yasamakta oldugumuz tec-
riibeleri aktaracagaim. Biz konuya Sa-
banct Grubu olarak nasil bakiyoruz, ne-
lere dikkat ediyoruz? Onlar1 aktarmaya
cahisacagim. Biraz oncc araya girerek
soylediklerim de gahsi fikrim olmakla
beraber grubun yasantilarindan edindi-
gim goriislerdi. Biz grup olarak 1940’-
lardan beri sanayiciyiz. ise 1940’ta bir
yag fabrikasi ile baglamisiz. Gelismemi-
ze baktigimizda, 1975’lere kadar gelisi-
mizde cesitli teknolojileri, know-how’la-
r1 almisiz. Know-how anlagmalar: yap-
mugiz. Teknik servis anlagmalar yapmi-
siz. Bu sekilde fabrikalar kurmusuz.
1975’lere geldigimizde, yapmak istedik-
lerimiz igin, artik teknik servis anlagma-
larinin, know-how anlagmalan yapma-
nin yeterli olmadigim bir kere gérmeye
bagladik. Bu, bizim i¢in énemli bir olgu
idi. Bizim igin belli boyutlar ¢cok 6nemli
idi.

Sanayide zaten bizim «Basar1 Ugge-
ni» dedigimiz bir iiggen var. Bu, Saban-
c1 Toplulugu’nda ¢ok kullandigimiz bir
terminoloji. Biz bir projeyi degerlendi-
rirken; (1) Teknoloji, (2) Olgek yani
belli boyuttaki bir kapasite ve (3) Pa-
zar; iiggenine bakiyoruz. Zaten pazarin
boyutlar: dlgegi tarifliyor, kapasiteyi ta-
rifliyor. Bunlar teknolojinin gerekliligi-
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ni ortaya getiriyor. Dolayistyla biz pro-
jelere bu sekilde bakmaya ve degerlen-
dirmeye bagladifimizda, soyle bir olay-
la kargilagmaya bagladik: Artik bazi tek-
nolojiler satibk degil. Bir de bu olgu
var. Unlii Cin ataséziinde «Ag bir insa-
na balik vermek yerine balik tutmay
Hgretiniz.» denildigi gibi, artik bahk tut-
may1 kimsc size 6retmiyor. Ciinkii ba-
hk tutmak ¢ok oOnemli rekabetgi bir
avantaj. Dolayisiyla oradan da sikigiyor-
sunuz. Bir yerden sonra yabanci serma-
yenin gerekliliini anlatmaya ¢alisiyo-
rum; kendi agimdan, yasadigim diinya-
da. Ornegin, artik lastik sektoriinde
teknoloji satin alamiyorsunuz.

SAGLAM - Parasimi édeseniz bi-
le...

SABANCI - Hayrr. Ciinkil satihk
degil. Dolayisiyla ortakiik sart. Tekno-
loji ancak ortak olundugunda sonug ve-
ren bir olgu.

SAGLAM - Bir saplama yapabilir
miyim? Ortak olunca o soziinii ettiginiz
¢ok 6nemli teknolojiyi, bilgiyi aktarma-
da ana firma daha rahat mi davran-
yor?

SABANCI - Zaten ancak o zaman
aktaryor.

SAGLAM - Kesin olarak «Aktari-
yor.» diyorsunuz. Degil mi?

SABANCI - Evet. O noktada da si-
ze ditsen gorevler var.

SAGLAM - Sayin Sabanci, benim
bildigim genellikle AR-GE (Arastir-
ma-Geligtirme) birimleri merkez iilke-
de bulunuyor. Ornegin, Amerika’da,
Japonya’da...

SABANCI - Hayir efendim, bizim
isbirliklerimizde oyle degil.
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SAGLAM - Sizin yabanci sermayc
ile ortakliklariniz onun igin basaril olu-
yor.

SABANCI - Bu noktada ben sunu
da soylemek istiyorum. Bizim de gelis-
migliklerimiz var. Bizim de artilarimiz
var. Bu biraz once degindiginiz gibi, iki
taraf igin esit dengeler mesclesi. Nasil
ki onun teknolojisi satihk degil, sadece
ortakhk halinde var olan bir sey; biz de
burada bu Tirkiye’de variz, Tiirkiye
bir pazar, gevre iilkeleri olan bir pazar.
O bize teknolojisini getirirken, biz de
ona pazarimizi veriyoruz. Biz ona insan
giiciimiizii veriyoruz. Ve ¢ok begenilen
yetismis insan giiciimiizii veriyoruz. Bu-
rada bunu agik¢a sdylemek isterim. Ja-
ponlar dahil, bizim is¢imiz, miihendisi-
miz ¢ok iyi egitildikleri takdirde, pro-
diktiviteleri ¢ok yitksek bulunan insan
giicii. Dolayisiyla bu avantajlar1 veriyo-
ruz, Kargilikli olarak iki tarafin da anla-
sabilecegi bir ortami yaratabilmissek, o
ortakliklar gelisiyor.

Biz grup olarak 1975’lerden sonra
yabanci sermaye ile ortakliklara girme-
ye bagladik. Bizim aradigimiz kosullar
ortada. Bunlarin baginda da, kendimizi
ne biiyitk goriiyoruz, ne de ¢ok kiigiik
gorilyoruz. Kargimizdakinden asagi da
gormiiyoruz. Mesela biz sermayede en
az % 40’Lik ortaklik pay: istiyoruz. Sa-
nayi kurulusunda bir yabana sirket ile
ortaklikta, yabanci ortagin da en az %
40 sermaye pay: ile gelmesini istiyoruz.
Bu, biraz 6nce sizin de belirttiginiz gi-
bi, Sayin Sakip Sabancr’nin samimi ola-
rak inandi, «Parmagn tagin altinda ol-
sun.» felsefesinden kaynaklaniyor.

Ikinci sart kostugumuz bir olay, tek-
nolojinin en son safhasim istiyoruz. An-
cak, bunu da her an yenilenmesi sarty-
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la istiyoruz. Lastik sektdriinde oldugu
gibi, bizim arastirma merkezimiz vardi.
Biz arastirma merkezimizin Japonya’-
daki diizeyine gelirilmesini sart kostuk.
Art1 teknolojik development’in, bizim
aragirma merkezimizde yapilmasin:
sart kostuk. Dolayisiyla teknoloji anlag-
masi yaparken de sadece «Bugiinkii tek-
nolojiyi alalim.» demiyoruz.

Ugiinciisii, bu ortakligs beraber ya-
pacaksak; «Biz Sabanci Grubu olarak,
prensip olarak, sadece Tiirk pazar igin
yaurim yapmayrz.» diyoruz. «Bizim

GULER SABANCI

icin, yapilacak sinai yatirimin 6nce ken-
di maksimum odlgekleri 6nemlidir.» di-
yoruz. Biz, «Tiirkiye’de bu isin pazan
su kadardir.» gibi tartigmalara girmiyo-
ruz. Ama diyoruz ki; «Optimum bir
kord bezi fabrikast bu kadar olmal-
dir.» «Yapacaksak bunu yapariz, Tirki-
ye’de satilams satilir, satilmayam bera-
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ber disariya satariz.» diyoruz. «Disari-
ya satma konusunda, ihracat konusun-
da, ya bize taahhiit verirsiniz, sen alir-
sin, yahut ben serbest olarak gider sata-
rim.» diyoruz. Buradaki amag Bridges-
tone’iin dilnyadaki global pazarini boz-
mamaktir. Biz burada Bridgestone ile
beraber 6 milyon lastik iiretecegiz. Bu-
na karsihk Bridgestone diinyada bildi-
gim kadaryla 56 milyon lastik satiyor.
Burada iiretecegimiz 6 milyon lastigin
sadece 3 milyonu ihrag edilecek. «Bu 3
milyon lastigin ihraciyla senin 56 mil-
yon lastiklik pazarin1 bozmamamu isti-
yorsan, ya benim ihracatima pazar kisit-
lamas:1 getirmeyeceksin, yahut da ba-
na ihracat taabhiidii vereceksin.» diyo-
ruz.

Bu arada birlikte yonetim sorumlu-
lugu istiyoruz. Ciinkii her seyi onlara bi-
rakmak istemiyoruz. Kendi yetenekleri-
mizin farkinda olarak diyoruz ki; «Biz
bu iilkenin insaniyiz. Bu iilkenin yone-
tim sartlarini, bu iilkenin insan iligkileri-
ni biliyoruz. Dolayisiyla bizim yapabile-
ceklerimizden eminiz. Ama senin yapa-
bileceklerini de istiyoruz.» Biitiin joint
venture’larimizda, smnai girketlerimizde
ozellikle iizerinde durdugumuz bir ko-
nudur. Teknik midiirliigi, fabrika mii-
durligiinii yabancilardan isteriz. Bu yo6-
netim noktalarinin yabanci ortagimizin
sorumlulugunda olmaswn isteriz. Ciin-
kii kalitenin onun sorumlulugunda ol-
masi isteriz. Teknoloji madem ki
onun sorumlulugunda, gikacak malin
kalitesini bana garanti edecek olan yo-
netim birimlerinin de onun sorumlulu-
gunda olmasini isteriz.

SAGLAM - Bu durumda tama-
men yabanci ortaga bagiml hale gelmi-
yor musunuz?
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SABANCI - Hayir efendim.

SAGLAM - O yonetim biriminin
baginda olan yabancimin bir de Tirk
kontrpari var m?

SABANCI - Evet. O sorunu bu ge-
kilde ¢ozilyoruz. «Yanina mutlaka bir
Tirk kontrpar koyacagiz.» diyoruz. Ge-
tirdigimiz yabanct yoneticilerin genellik-
le bizim diizenimizdeki idarecilerden,
¢ok daha fazla iicretler aldiklarim bildi-
gimiz icin, Teknik Mudir ve Fabrika
Midiirii birimleri sorumlulugunu ya-
banci ortaklarimiza verirken, yanlarma
mutlaka bir Tirk koyuyoruz ve bu ya-
banci idarecilerle olan anlagmalarimizi
beser senelik mukaveleler halinde yapi-
yoruz. «Bunun yenilenmesi yonetimin
elindedir.» diyoruz. «Yanindaki adami
yetistirmek, yabanci idarecinin sorumlu-
lugudur.» diyoruz. Bazi yan kosullar da-
ha koyuyoruz. Ornegin, yanindaki ada-
mi1 yeterince yetigtirmezse, yabanci yo-
nelicinin iicret farkini yabanci ortagin
cebinden ddemesi gibi... Yani, ne ken-
dimizi kiigitk gorityoruz, ne de abartiyo-
ruz. Onlarin varliklarini, onlarin tecrii-
belerini ve onlarin bilgi birikimlerini de
biliyoruz. Bu sekilde yapugimz joint
venture'larimizin bugiin i¢in en bilyiik
ozelligi sudur: Diinya ¢apindaki sirket-
lerle, diinyada bile az olan olgeklerde
ortakhiklar yapiyoruz. Ortakhktaki his-
seler % 50, % 50°dir. Yani higbir gru-
bun ya da tarafin hakimiyeti s6z konu-
su degildir.

Orada da suna inamyoruz. Yone-
tim sorumlulugu agisindan bu bir kiil-
tir meselesidir, diye soylilyorum. Ben
kendi grubumda ilk joint venture’u,
Belgikalilarla olam, kendi grubumda
anlatirken, kendi grubumdan reaksiyon
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aldim. «Pay dagilimi hi¢ degilse % 51’e
% 49 olmali. Yabanci sermaye ile or-
takhik kurdugumuz bir sirkette patron
kim?» dediler. Burada enteresan bir yo-
netim anlayist s6z konusu. Projenin
kendisi patrondur. Patron, Sabanci ya
da Dupont degildir. Ornegin, DUSA
kendi ayaklar: Gizerinde duracak, 22 bin
ton mal iiretecek, 1/3’tnii ihrag ede-
cek, 2/3’uini igeriye satacak. Yani deve-
lopment’ini yapacak, en son teknolojiyi
uygulayacak, her 10 yilda bir makinesi-
ni giinin kosullarina gore yeniden di-
zenleyecek. Demck istedigim su: Bunla-
rin hepsini yapmak mimkiin. Peki bu
yaptiklartmiz en akillist m1? Hayir. Her
gegen giin Ogreniyoruz. Ama bu arada
insanlarimizi da yetistiriyoruz. Japon or-
tagimizdan bir érnek vereyim. Kendile-
riyle 3 senedir ortagiz. 360 isgimiz, 120
mithendisimiz, saniyorum toplam 368
giine varan bir siire Japonya’da egitim
gordiler. Cok pahali bir gey bu. Bunu
basinda yaptik. Simdi burada kendi egi-
tim diizenimizi kurduk. Onlardan 6g-
rendiklerimizi simdi kendimiz difer ¢a-
hsanlara aktariyoruz.

SAGLAM - Saymn Alpay, sizin bir
sorunuz vardi, buyurun.

ALPAY - Brisa’nin ¢ok 6zel bir du-
rumu var. Bilindigi iizere joint ventu-
re’larn iki tiirdi var. Birincisi, intra or-
ganisation dedigim tiir. Zaten Lassa, fa-
aliyet balinde olan, kendisini kanitlamis
bir kurulugtu. Birtakim stratejiler nede-
niyle Bridgestone ile bir ortakhga, Sa-
yin Sabanc’nin belirttigim gibi bir evlili-
ge gitti. Bu ortaklik, % 50 - % 50 olma-
s1 bakimindan da bana ok anlamh gel-
di. Projenin egemenligi agisindan, Sa-
banct Grubu igin gergekten takdir edil-
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mesi gereken bir anlasma bi¢imi. An-
cak, yapilan agiklamalardan tam gikara-
madigim teknoloji konusunda bir husus
var. Biraz Once siz de belirtmistiniz.
Aragtirmanin gelistirilmesi ayn bir sey,
hem aragtirmanin hem de gelistirmenin
Tiirkiye’de yapilmasi ayr1 bir sey. Ben
oyle tahmin ediyorum ki, bu sektdrde
daha 6nce arastinlmig ve ortaya konul-
mus olanlarin gelistirilmesi ve Tiirki-
ye’ye adapte edilmesi Tiirkiye’de yapili-
yor. Japonlann biitiin diinyada uygula-
diklar1 genel stratejileri budur.

SABANCI - Sadece bu degil, efen-
dim. Bizim ARGESA’da, yani aragtir-
ma boéliimimiizde sadece Tiirkiye'ye
adaptasyon igin development yapilm:-
yor. Biliyorsunuz su anda Bridgestone
Roma’da Firestone’u aldi; Avrupa’daki
biitiin Firestone fabrikalarini aldi. Ev-
velce lastik test faaliyetlerini Roma’da
yapiyorlardi. Bugiin biitiin Avrupa, As-
ya ve Afrika igin merkez olarak {zmit’-
teki ARGESA’da, hammadde ve di-
zayn development’i yaptyorlar. Japon-
ya’da ve biitiin diinyada bu teknolojiyi
gelistiriyorlar. Dolayisiyla teknolojide
yalmizca mevcudun adaptasyonu ve ge-
ligtirilmesiyle yetinmiyoruz.

ALBAN - Soziinizii kesiyorum
ama, o genel bir temayiil. Sabanci Gru-
bu ile Eczacibasi Grubu’nun joint ven-
ture’larinda % 100 bir benzerlik var.
Bir tanesi fifty fifty. Ikincisi, % 50 - %
50 olmasmin yaninda kesinlikle yoneti-
mi birakmamak. Ugiinciisit de, yabanci
yonetici ancak belli bir siire ile gelebili-
yor. Bu nokta bastaki anlagmalara ko-
nuyor. Ondan sonra biitiin yoneticile-
rin yerli olmas: sart:1 getiriliyor. Bu ara-
da bazt yoneticilerin, mesela finansman
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yoneticisinin, mutlaka Tiirkiye’den ol-
mast gart1 getiriliyor. Ciinkii zaten bak-
tufimiz zaman joint venture’larin en za-
yif oldugu nokta finansman. Bunlarin
higbiri, hmzli bir enflasyon ortaminda
tecritbe sahibi olmamag kisifer.

firmanizin temel stratejisi
olarak, yabanci sermaye
ile yapacaginiz ortaklik
anlagmalarina; zararh
¢tkmayacaginiz, en biiyiik
yarari saglayacaginiz

ve geleceginizi garanti
altina alacaginiz
maddeleri koydurmaniz
gerekir; konuyu iyi bilmek
sermaye enjeksiyonundan
cok daha 6nemlidir

Teknoloji konusunda birgok anlag-
ma yapiyorsunuz. Bunlar gesitli tiirler-
de oluyor. Bu konuda Eczacibasi Gru-
bu olarak su noktalara dikkat ediyoruz:
Zararli ¢ikmayacaginiz, kendinize en
¢ok yarar saglayacagimz ve geleceginizi
garanti edebileceginiz maddeleri anlag-
maya nasil koyabilirsiniz? Bunlar zaten
Grubun temel stratejisinden kaynaklani-
yor. Bir zamanlar §éyle bir laf vards:
«Herkes diinya pazarinda kendi bilgisi-
ni satin alir.» Dolaysiyla biz de en iyi
bildigimiz konularin hangisi oldugunu
g6z 6niinde tutarak o alanlarda biiyii-
meyi kabul ettik. Yabanci ortaklifit da
en iyi bildigimiz konularda kabul ediyo-
ruz. Burada kriter sermaye enjeksiyonu
degildir. Cilinkit sermaye enjeksiyonu
hi¢ de 6nemli bir nokta degildir. Sayin
Sabancr’nin da bahsettigi gibi, burada
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onemli olan 6lgek sorunu, teknoloji so-
runu. Ayrica, ileriye doniik olarak reka-
bet etme ve edebilme olanagini da faz-
la yakalamak. Baz1 endiistriler var. Tek-
noloji hizla degisiyor. Yurt igi pazarla-
rin sinirh olusu, sizin 6lgek yararlanma-
nizi olanaksiz kiliyor. Onun o6tesinde,
Sayin Tanberk’in de soyledigi gibi, din-
ya globallesiyor. Onun igin de yerinizi
kapacaksiniz. Su anda avantajli oldugu-
nuz ve bildifiniz alanlar1 da gayet tabii
brrakmak istemeyeceksiniz. Iste bu
alanlarda yabanci sermayeyi davet et-
me durumu ortaya gikiyor. Konuyu bil-
diginiz igin, neyi davet ettiginizi, nere-
ye kadar ne alacaiiniz1 ve ne verecegini-
zi de oldukga iyi bir sekilde kestirebili-
yorsunuz.

Burada baslangic anlagmalar1 bir
biitiin olarak gok 6nemli. Mesela tekno-
loji konusunda da s§oyle uygulamalar
var. Ozellikle Avrupa’ya agilan ve Avru-
pa’da da isletmeleri bulunan Amerikan
firmalan arasinda bir ittifak (alliance)
olusturuluyor. Siz bu ittifakin bir parga-
s1 oluyorsunuz. Bu ittifak igindeki her
parga merkezi AR-GE’ye katkida bulu-
nuyor. Sizin katkimz az olabilir, ya da
¢ok olabilir. Bunlar bir havuza atiliyor.
Kesinlikle burada Tiirkiye igin veya
Amerika icin diye bir ayinm yok. Bir
havuz var. O havuza atildiktan sonra it-
tifaktan biitiin firmalar ihtiyaclarini ge-
kip aliyorlar. Ama onun karsiifinda
herkes belli bir bedel 6diiyor? O bedel-
den sizin oraya yaptifimiz teknolojik
katk: kismint ditgiiyorsunuz. Eger yapti-
g1z teknolojik katki da biyiikse, siz
net kazancghsimz. Eger daha az ise o
teknolojiyi her zaman igin kullanabili-
yorsunuz, fakat buna karsilik o teknolo-
jiye ddeyeceginiz katki daha fazla olu-
yor. Orada da bir kiskanghk veya kisit-
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lama yok. Onemli olan su: O alliance’n
bir pargas: olabiliyor musunuz, yoksa
olamiyor musunuz? Sorun odur.

SAGLAM - Buyurun Sayin Alpay,
simdi de sizin goriglerinizi alalim.

ALPAY - Oncc Sayin Alban’in de-
gindigi alliance deyimi ile séze bagla-
mak istiyorum. Tiirkiye’de 1980’li yillar-
dan sonra yepyeni bir doneme girildigi
goriililyor. Birtakim hedefler var. Libe-
rallesen bir ekonomi ve diinyaya enteg-
re olmay: arzu eden, isteyen bir ekono-
mi. Bu gercevede tabiatiyle yabanct ser-
mayeye yer olacaktir. Bu bir dlgiide ka-
¢umlmaz. Ancak, siz ne yapmak istedigi-
nizi ve diinyadaki konumunuzun ne ol-
mast gerektigini bilirseniz, birtakim he-
defleriniz varsa, yabanci sermayenin si-
ze katkisi olabilir. Bir kere makro dii-
zeyde bunu kabul etmek lazim. Bir viz-
yonunuz varsa, yabanci sermaye size ke-
sinlikle yararh olabilir. Diinya g¢ok
onemli bir degisim icindedir. Bu, hem
telekomiinikasyon araglari, hem trans-
portasyon olarak tiim yoniiyle biiyiik
bir degisim. Siz bu degigimin bir parga-
st olmak ve bu degisimden oOncelikle
kendi iilkeniz, sonra da kendi firmalari-
niz i¢in birtakim firsatlar yaratmak du-
rumundasiniz. Makro diizeyde bu anla-
yisla hareket etmek durumundasiniz.

Bence, «Yabanci sermaye mutlaka
gelsin. Ne olursa olsun gelsin.» deme-
den once birtakim stratejik kararlar
vermek lazim. Stratejik diigiinmesini 6§-
renmek lazim. Daha dogrusu stratejik
yonetimi Gprenmek lazim. «Stratejik
Yénetim», bizim iilkemiz i¢in son dere-
ce yeni olan bir kavram. Benim dikkati-
mi gekiyor. Japonya’'mn gelismesine,
Kore’nin  gelismesine  bakiyorum.
1950’li yrllarda Japonya baska iilkelerin
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teknolojilerini taklit ederek ve daha
ucuza iireterck bu diinya pazarina gir-
mis. Gemi ingaatiyle olsun, tiiketici
driinlerindeki  bagarilariyla  olsun...
1970°li, 1980’li yillarda ise bakiyoruz,
iretimde ¢esitlenmeye gidiyor. Ve bun-
dan itibaren birtakim global politikalar
uygulamaya baghyor. Ancak, Japonya’-
nin gelismesinde, diinyada onemli bir
oyuncu olarak yer almasinda, 20-30 yil-
lik bir planlamanin ¢ok énemli roli ol-
dugunu gorityoruz. Sadece endiistrisiy-
le degil, insan kaynaklarinin yonlendiril-
mesi ve eitimiyle o diinya pazarinda,
biraz 6nce global denilen o kiirede ba-
sarali olmanmn 6n kosullarini hazirladi-
lar. Simdi ise, 1980’li yillardan itiba-
ren, hatta 1990’da mesela uzay aragtir-
malari, biyoteknoloji, tibbi araglar ko-
nusunda yepyeni birtakim atilimlarinin
olacagim biliyoruz ve 6greniyoruz. Bu
teknoloji birikimine gelebildiler.

Bence Tirkiye’nin yabanci serma-
yeyi ne sekilde kabul edip etmeyecegi
konusunda karar vermeden 6nce Tiirki-
ye’de degisik bir firetim kiltiiriiniin,
bir anlayisin yerlestirilmesi lazim. Bir
bagka deyisle, bize diinya pazarlarinda
rakiplerimize gore sektorel avantaj sag-
layacak kosullarin saptanmasi gerek. Bi-
zim yalnizca i¢ pazarda degil, diinya pa-
zarlarinda da 6nemli bir oyuncu olabil-
memizin kosullarin ortaya koyabilme-
miz lazim. Bu bence Tirkiye'de heniiz
yapilabilmis degil. Bunun yapilmas: sa-
dece Hitkimet'ten de beklenmemeli-
dir. Biitiin kuruluslarin bir araya gelme-
siyle, boyle bir ana stratejiyi saptamak,
stratejik bir master galismas1 yapmak
gerekir. Biz bu ¢alismay: heniiz yapabil-
mis degiliz.

SABANCI - Sayin Alpay, TUSI-
AD’da boyle bir ¢alisma yaptik. [deal
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olmayabilir ama, bu yolda bir adim atl-
mi§ oldu.

ALPAY - Ben heniiz okumadim,
bilmiyorum. Eger bu gerceklesmesse,
yapian anlasma 6nemli olsa bile Bri-
sa’min basaris1 bireysel bagart olmaktan
oteye gidemez. Bunu kesin hatlariyla
saptamak, makro stratejileri belirlemek
lazim.

TANBERK - Bir anlamda «Devlet-
te vizyon yok, makro stratejiler yok.»
diyoruz. Oysa 0zel tesebbiisiin iki tem-
silcisinden; miitcsebbislerimizin yaban-
cilarla ne kadar akilli, ne kadar bilgili
ve vizyon sahibi olarak ortakliklara gir-
diklerini dinledik. O zaman bu isi ya-
bancilarla ortaklik yapacak Tiirk miite-
sebbislerine birakmak daha iyt degil
mi? Mesela, ben Sayin Sakip Sabancr’-
mn bir kitabim okudum. Orada diyor
ki; «1970°h yillarda o zamanki Hiika-
met akill olsaydi, biz Japonlarla isbirli-
gini o zaman da yapardik.» O zamanki
Hiikimet’in o vizyonunun olmamasi,
olayr 20 sene geciktirmistir. Bu neden
boyle oluyor? Bu, her tiirli kontrolii,
her tiirlii yonlendirmeyi devletten bekle-
memizden kaynaklaniyor. Bugiin diinya-
da, ileriye doniik bakarsak, 2000’li yilla-
rin en moda olay: joint venture’ler ol-
mak zorunda. Ciinkii pazarlar birlestigi
vakit aradaki formalite duvarlar1 da kal-
kiyor. O zaman kiigiik kiigiikk 10 tane
lastik firmasinin yagamasi zaten miim-
kiin degil. Denildi ki; «Brisa 6zel bir or-
nektir. Ciinkii orada kurulmuyg bir fabri-
ka vardi. Yabanci sermaye o fabrikaya
ortak oldu.» Ama, Brisa’nin bu 6zel 6r-
negi, hig de 6zel olmayan Toyota ortak-
ligim yaratti. Orada kurulmug bir fabri-
ka yoktu. Orada daha once yapilan bir
ortaklik, yeni bir ortakhigy daha getirdi.
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SABANCI - Bridgestone gelme-
mis olsa idi Toyota’nin gelmesi ¢ok zor
olurdu. Bunlar birbirini bagliyor. Sayin
Alpay’in sbziinii ettigi bir noktaya de-
finmek istiyorum. Burada bir hassas
nokta var. Tiirkiye’de bir vizyon veya
bir vizyon birligi olmali. Biz de bunu ar-
zu ediyoruz. Bunun konsensusunu ari-
yoruz. Simdi Japonya denildi. MITI de-
nildi. MITI bir Devlet Planlama Tegki-
lati degildir. MITI, TUSIAD, Devlet
Planlama, Odalar Birligi gibt kurulusla-
rmn katildify bir bakanliktir. Bizim Brid-
gestone’un Bagkani senede 3-4 kere
MITT nin toplantisina gorevli olarak gi-
diyor, orada gahsiyor. Japon ekonomisi-
ni yonlendirenler birlikte is yapiyorlar.
Bizim bir eksigimiz de budur. Bizim
bir birlikteligimiz yoktur. Onun igin de
bir vizyon veya olaya beraber bakma
onemli. Burada beni iirkiiten bir nokta
var. Ona deginmek istiyorum. Gegmis-
te cok tartissimis. Ben bu yabanci ser-
maye tartigmasimin ancak sonunu yaka-
layabildim. «lyidir, kétiidiir.», «Gelsin,
gelmesin.» gibi... Tiirkiye’de biitiin
bunlar1 sdylerken, «Bir hedefimiz, stra-
tejimiz olsa da, yabanci sermaye daha
akilli gelse, islerimizi daha akill: yap-
sak.» derken, bir noktay: gbzden kagir-
maktan korkuyorum. Herkes bunu isti-
yor. Bayan Thatcher, yabanci sermaye
Ingiltere’ye gelsin diye seyahatler yapt:.
Gorbagov, kapilarin1 % 100 agt: yaban-
< sermayeye. Yani herkes yabanci ser-
mayeyi istiyor. Hangi sermayeyi isti-
yor? Tabii teknolojisi ve kaynag olan
sermaye isteniyor. Amerikan, Japon,
Alman gibi... Bizden daha avantajh
olan birgok iilke yabanci sermayenin
gelmesini bekliyor. Ote yandan, orta-
da, «<Aman biz de Tirkiye'ye gelelim.
Bir an 6nce igeriye girelim.» diye bekle-
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sen yabanc sermaye de yok. Bunu na-
sil dengeleyecegiz? Ben bundan korku-
yorum. Bu hassas bir denge. Biraz boy-
le «Yonlendirelim, sartlandiralim, sege-
lim.» derken, zaten zor gelenlerin de
«Oniinit tikar miyiz?» diye bir iirkiin-
tim var.

makro diizeyde devletin
roliinii girigimcilerin
istlenmesi son derece
sakincahidir; ancak,
mesleki kuruluglar bir
araya gelerek yabanci
sermaye konusunda
ortak caligmalarda
bulunabilirler; bu arada
tiim liberal iilkelerin
uygulamalarindan da ¢ok
uzaklagmamak gerekir

ALPAY - Bir noktaya oncelikle de-
ginmek istiyorum. Sayin Tanberk’in be-
lirttigi bir husus var. «Birakin, bu mak-
ro diizeydeki stratejileri miitesebbisler
belirlesin.» dedi. Bu goril§ insani; «O
zaman miitesebbisler devletin roliinii
iistlenmis olacaklar.» gibi bir dilgiince-
ye gbtiirmektedir. Bence bu son derece
sakincalidir. Devletin roliinii miitegeb-
bisler iistlenemezler. Ama bunlar bir
araya gelebilirler. Degisik odalar, miite-
sebbisler, profesyonel kuruluslarin bir
araya gelmesiyle ve bunlarm koordine
bir cabasiyla uzlagmaya varnlabilirse, bu
ancak bir anlam ifade edebilir. Yoksa
«Bugiine kadar bu isi zaten devlet yapa-
madr. Birakahm, bireysel kuruluglar bu
isi yapsin. Stratejileri belirleyelim.» der-
sek; bir kere diger geligmis iilkelerin, li-
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beral ilkelerin tutumundan ¢ok uzak-
lagmis oluruz. Giinki higbir liberal iil-
kede boyle bir tutum yoktur. Biraz on-
ce sdyledigim konu da buydu. Biz libe-
rallesmeyi nasil tanimhiyoruz? Bize go-
re liberallesme nedir? Eger diinya paza-
rninda onemli bir rol oynayacak isek,
diinyadan da kopmamamiz lazim. Ben-
cec 1990’larin en Onemli konusu sadece
ortaya iiriitn koymak degildir. Thtiyag sa-
hiplerine, disarida, bagka iilkelerde su-
nabileceginiz iiriinli ortaya koymak la-
zim; kalitesiyle, nitelikleriyle. Bir de o
tilkclerde, o pazarlarda bagkalarinin
koydugu oyunu kurallarina gore oynaya-
rak, o oyunculari, rakip olan iilkeleri
maglup edebilecck goreli avantaji ka-
zanmamiz lazim. Bu son derece 6nemli
olan bir konudur ve bizim iilkemizde
heniiz diginiilebilmis degildir. Birey-
sel, firma diizeyinde yapmaya kalkarsa-
niz, bunu da, bizim kapitalizmimizin,
miizigimizin ve diger islerimizin bugin-
kii acinacak durumuna benzetmis olu-
ruz.

TANBERK - Bu hakikaten ¢ok gii-
zel bir dneri. Miitegebbisler bir araya
gelsin, makro diizeyde yonlendirme ola-
yint onlar yapsin. Ancak, bunu devlet
«Ben yaparim.» derse bakin ne olacak?
Bugiin partilerin programlarina baka-
cak olursak, bir parti liberal politikayt
ozlityor, diger bir parti devietgilik politi-
kasimi dzlityor. iki sene sonra bir se¢im
olur, Tiirkiye liberallikten devietgilige
kayar, miidahaleci bir rejime geger. O
zaman biitiin bu diinyaya agilma gayret-
leri bosa gider. Mesela bakin, ben yasa-
digim ornekleri sOyleyeyim size. Biz
1977-1979 senelerinde yatirim yapmak
istedigimiz halde yapamadik. O giinkil
devlet yaklasimindan ben size bir or-
nek vereyim mi? Yani, 0 zaman devlet
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makro diizeyde nasil diisiinityordu? Bi-
ze dediler ki; «Sizin sermayenizi artira-
bilmeniz igin Tiirkiye’ye 500 milyon do-
lar kredi getirmeniz gerekir.» Simdi bu
bir devlet yaklasimidir. Béyle bir devlet
yaklasiminin ileride tekrar gelme riski-
ni onlemenin yegine garesi bence, fir-
malar yapmasin, ama miitesebbisler bir
araya gelsinler ve onlar yapsinlar.

SAGLAM - Bu i§ devletin gozetim
ve koordinasyonunda olacak. Simdi bir
sey soyleyecegim burada, sizin bu sdyle-
diklerinizle ilgili olarak. Son zamanlar-
da ingiltere’de yapilmis bir uygulama

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

var. Biliyorsunuz, Thatcher Hitkiimetle-
ri ddnemi boyunca yabanci sermaye ko-
nusunda hudutsuz bir sekilde cesur
adimlar atilarak yiiriinmiistiir. Bu konu-
da son bir yazi okudum. Tabii her yaz
nispi bir dogruluk tagir. Diyor ki; «Son
10 yil igerisinde, Thatcher doneminde,
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sanayilesme desinvestisman dénemi ya-
sadi. Yani yeni yatirimlar yapmak bir
yana, mevcut yaurimlarda bile azalma
oldu.» Hatta garibime giden su 6rnegi
vermis: «[ngiltere’de titketilen her iig
sanayi malindan ikisi artik ithal edil-
mektedir.» Mesela bir 6rnek daha ver-
mis, Japon ortakligs ile kurulan bir oto-
motiv endiistrisinde ithalat ve ihracat
dengesi doviz kazandiniar degil, doviz
kaybettirici pozisyona doniigmiiy; giin-
kii biitiin pargalar ithal edilir hale gel-
mis. Digaridan gelen parga daha ucuz.
O zaman firma Tayland’dan veya bir
bagska yerden getiriyor. Burada igi tama-
men piyasa kurallarina ve isveren espri-
sine birakip devleti bir kenara g¢ektigi-
niz takdirde, yani kamu yararlarinin go-
zetimi meselesini bir kenara g¢ektiginiz
takdirde, her zaman olumlu sonuglar
alinamiyor. Ingiltere 6roegi ortada.

ALBAN - Ashinda bunu da yorum-
larken dikkatli yorumlamak lazim. Ciin-
kit baz1 toplumlar var; Ingiltere, Ameri-
ka, Japonya gibi. Belki sanayi iiriinleri
ithalat1 artiyor ama, bu toplumlar bir
noktadan sonra artik bilgi toplumu dii-
zeyine geldiler. Yeni bir transformas-
yon siireci igindeler. Dolayisiyla dig tica-
ret istatistikleri ckonominin gergek du-
rumunu ¢ok fazla yansitmayabilir. Mak-
ro diizeyde ulkenin vizyonu olacak ta-
bii. Bu bir eksiklik Tiirkiye’de. Buraya
nasil gelinir, ne edilir? Bu, ayr bir so-
run. Fakat iilkenin makro diizeyde viz-
yonu da olsa, joint venture’larin veya iil-
keye gelen yabanci sermayenin basaril
olmas: i¢in de yeterli sart degil. Ciinkii
burada 6nemli bir olgu, kurum kiiltiirle-
ri denen olay. Bu poker oyunundaki
bes benzemeze benziyor. Tirkiye bag-
ka, gelen yabanci firmalar bagka. Belki
de - bize (ransfer edcbilecekleri en
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onemli olgulardan biri bu kurum kiltiir-
leri.

Kurum kultiirlerine bakugimiz za-
man, yabanci sermayenin yerli orlak se-
¢erken veya yerli ortak yabanci ortak sc-
cerken, birtakim 6zclliklere bastan bak-
masi lazim. Yoksa hem ilke zararh ¢1-
kabilir, hem o ortak zararli gikabilir.
Yabancilar geldigi zaman belli birtakim
kurum kiiltiirleri ile birlikte geliyorlar.
Mesela galisanin yonetime katihmini
destekleyen, dolayistyla onun verimini
artiracak bir ¢alisma ortami yaratmak.
Tiirkiye’de pek az firmada bu uygula-
ma vardir. Bir digeri takim ¢ahigmas:.
Devamli olarak iizerinde durduklart bir
sey. Dolayisiyla sectikleri personeli de
ona uygun segiyorlar ve efitiyorlar. Ay-
rica her kurumun bir vizyonu var. Sade-
ce makro seviyede iilke vizyonu degil.
Gelen her kurumun kendi vizyonu var.
Tirkiye’de vizyon, belki de bizim enf-
lasyonla hagir nesir olup siirekli yasama-
m1z nedeniyle, genellikle ¢ok az firma-
da soz konusu. Mesela soyle bir ornek
vereyim. Tirkiye’de 10 yllik planlarla
calisan firma sayist ¢ok azdir. 10 yillik
planlarla ¢galismayan ¢okuluslu firma he-
men hemen yoktur. Cokulusly firma
gunliik islemden bahsederken 3 ila 12
ay arasindaki bir siireden bahseder. Bu
siire Tirkiye’de haftaliktir. Dolaysiyla
buradan ileri gelen bir vizyon cksikligi
de var Tirkiye’de. Bu énemlidir. Ve
Tiirkiye’de yonetim standartlar1 belli
degil. Hala aile sirketleri egemen. Hala
yukariya dogru iiggenler gikiyor ve ok
basit kararlar bile belli yerlere gidebili-
yor.

SAGLAM - Son zamanlarda bir
de su gikiyor. Isletme literatiiriindc §u-
nu okuyorum. Hepimizin yetki devri de-
digimiz, kurumsallasma dedigimiz, 67
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lemle savundugumuz ilkeler var. Fakat
su da ortaya cikabiliyor. Firmada asiri
kurumlasma, asir1 organlagma, agir bii-
rokrasiyi beraberinde getirerek igletme-
yi adeta kircglendiriyor. Bunun sonu-
cunda gene atilimcy, riski iistlenen loko-
motifler yok oluyor. Bir de boyle kars:
bir durum séz konusu.

SABANCI - Dogrudur. Biz bunu
yasadik. Dupont’la olan joint venture’i-
mizda yagsadik. Ugbuguk sene miizake-
rcler stirdii. Dupont o kadar biiyiik bir
kitle ki, konusuyoruz, konuguyoruz,
«Tamam. Ug dort konseyden gege-
cek.» diyorlar. Burada ii¢ yil bekliyo-
ruz. Biz burada ¢ildiniyoruz. «Biz o ara-
da iki fabrika kuranz.» diyoruz. Biz on-
lar1 hizlandirmaya c¢ahsiyoruz. Onlara
gore licbuguk senc kisa bir siire. Nite-
kim baskanlar: geldi. «Projeyi ligcbuguk
senc gibi kisa bir siirede realize ettik.»
dedi, agi§ konusmasinda. Onlara da is-
te bu sekilde uymaya galigiyoruz.

TANBERK - Ama sunu da unut-
mayahm. Ugbuguk sene sonra bir hiiki-
met, «Lastik sanayii Tiirkiye’nin menfa-
atlerine uygun degildir.» diyerek o an-
lagmay1 bozabilir. Degil mi?

SAGLAM - Saniyorum bu gibi uy-
gulamalar artik gegmiste kaldi. Bence
korkmamak lazim.

TANBERK - Simdi boyle bir sey
yok. Ama inanin ben disariya gittigim
vakit klasik sorduklan sey su: «Bugiin-
kit hitkimet politikas1 devam edecek
mi?» Belki de hepiniz disaridaki kisiler-
le konustufunuz zaman bdyle bir soru-
ya muhatap olmugsunuzdur. Bugiin bu
yok. Ama yarin olmayacagina dair de,
disaridaki yatirnmcida pek bilyitk bir
inang yok.
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istikrarli ekonomi ve
hiikiimet politikalari
sadece yabanct sermaye
agisindan degil, yerli
yatirimcilar bakimindan
da gereklidir; 6rnegin
isci-igveren iligkilerindeki
son olumsuz geligmeler,
iscilikteki ani ¢ikiglar,
yabancilar kadar yerli
girigimcileri de lizmiigtiir

SABANCI - Aslinda bu soyledigi-
niz hitkiimet politikalar1 sadece yabanci-
lar igin 56z konusu degildir. Istikrar ya-
tirim igin gerekli olan sarttir. Bu, bizim
sermayemiz igin de gerekli. Ben sunu
soylemek istiyorum. Olayr makro sevi-
yede diisiindiigiimiizde yabanci-yerli ay-
rim1 ortadan kalkiyor. Istikrarli denilen
bir ortam hepimiz igin gerekli. Orne-
gin, son iggi-isveren iligkilerindeki gelis-
melerden yalmz yabanci sermaye mi
iiziildi? Hepimiz tziildik. Iscilikteki
bu ani gikista Japonlar saskin, Belgikali-
lar dehset iginde kaldilar. Ama yalmz
onlar degil, biz de dehset iginde kaldik.
Istikrar denen ey dnemli bir olgu.

ALPAY - Bir noktaya ben de de-
ginmek istiyorum. Saymn Alban’in sdyle-
digt bir nokia bende «Acaba bir geligki
var m1?» diye bir disiince uyandirdi.
Gelen yabanci sermaye ve yabanct kuru-
luglar sayet Tirkiye’ye kendi kurumsal
kiiltiirlerini de getirirlerse —ki buna Ja-
ponya’da, Kore’de, diger Uzakdogu iil-
kelerinde miisaade edilmemektedir—
durum ne olacaktir? Eger kabul eden
iilkkenin kurumsal kiltiirii, subjektif ve
objektif kurumsal kultiirii, iki yonden
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de gelen kiiltiirii asimile edecek nitelik-
te degilse, o zaman sizin gelen yabanc
teknolojiden yararlanma olasiligimiz ve
onu asimile etme olasithfiniz yoktur.
Belki de Sabanci Grubu’nun bir avanta-
j1 burada idi. Kurumsal kiiltiiriiniin ol-
masindaydi. Biraz once Sayn Tan-
berk’in belirttigi konuya, «Yabanci ser-
maye nigin geliyor? Ciinkii bizde yete-
nekli, yetismis eleman vardir.» gorisii-
ne de bu ters diigmiiyor mu? Saymn Al-
ban’in soyledigi gibi, «Bu gelen kiiltiiri
asimile etmekten yoksunuz.» gibi bir
sonug cikabilir mi? Burada bir geliski
var. Bence onemli olan, bizim kurum-
sal kiiltiirimiizi: de ortadan kaldirmaya-
cak bicimde, bu tip evlilikler soz konu-
su oluyorsa, onlara miisaade ctmektir.
Firma diizeyinde de bu kararlar: verir-
ken, firmalarimizin buna son derece
ozen gostermeleri gerekir.

ALBAN - Aslinda ben de onu vur-
gulamak istedim. Kargilikh olarak geldi-
giniz zaman, sizin bir kurumsal kaltiiri-
niiz var, onun da var. Saghkh ve bagari-
Lt bir evlilik olmasi igin bunlarin isin ba-
sinda gakistirilmasi lazim. Onun igin de
daha s6ziime baslarken suna isaret et-
tim. Her iki taraf, yerlisi de yabancisi
da kendisine en uygun ortag arastirma-
li. Prensipteki bu sorunlar da bastaki
bir siirii anlagmalarla ¢oziimlenmeli.
Bagka tiirli olmaz. Onlarin kurumsal
kiiltiiriintin de Tiirkiye’ye uymadigr bir-
¢ok noktalar var. Onu da gormeliler.

SAGLAM - Sayin Alban, o zaman
soyle bir soru ortaya ¢ikiyor. Demek ki
Tiirkiye’deki yerli sirketlerimizin kimin
ile, hangi yabanc firma ile ortaklik ku-
racagt konusunda bilingli bir arastirma
yapmalar: gerekir. Yoksa bugiin sik¢a
goriildiigii gibi «Ben yabanc ortak ar-
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yorum.» deyip yollara dokiilen bir gir-
ket, dogru diiriist bir ortak bulamaz.

SABANCI - Bu, «Ben evlenmek is-
tiyorum. Evlenmeye karar verdim. §im-
di de evlenecegim.» deyip disariya gik-
mak gibi bir sey.

ALBAN - Cok genis kapsamlt bir
konuyu konusuyoruz. Bir siirii benze-
mezi ayni sepete koyuyoruz ve genelle-
me yapmaya ¢alisiyoruz. Bu zordur, he-
men hemen dc imkansizdir. Gerek Sa-
yin Sabanci, gerck ben kendi deneyim-
lerimizden yola ¢ikiyoruz. Bunlar da bu-
giinc kadar elestirilecek veya pigman
olunacak bir noktaya gelmedi. Dolayi-
siyla gelismeleri olumlu  goruyoruz.
Ama konuyu daha genellegtirip «Bu i§
Tiirkiye’de 100 firmada var. Siz sadecc
ikisisiniz. Diger 98'i nc yapiyor?” dedi-
#iniz zaman, bu genel gergeve iginde ce-
vap vermeye ben kendimi yeterli gor-
milyorum.

joint venture’lar yabanct
sermayenin tek basina
gelmesine gore dig firma
ve ilgili ilke yonlinden
daha avantajhdirlar;
bununla beraber, 6zveride
bulunulacak noktalar
ayrintilariyla diigiiniilmeli
ve yonetim miimkiin
oldugunca tiimiiyle karsi
tarafa birakilmamahdir

SABANCI - Ben de gérmiiyorum.

ALBAN - Bizim joint venture’a
baglarken kendi grup vizyonumuz var.
Bugiin ¢esitli kesimlerde ig yaptyoruz-
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Bunlarn bityitk ¢ogunlugu icin yabanca
ortaklik diisinmedik. Diistindiigiimiiz
alanlarda, Sayin Sabancrnin da daha
once bahsettigi gibi, ya teknolojik ge-
rek var, ya globallesme ihtiyaci var, ya
da rekabet edebilecek digsal ekonomi-
ler yaratma geregi var.

Joint venture’lar yabanci sermaye-
nin tek bastna gelmesine gére, hem ya-
banci sermaye, hem de ilgili iilke yo-
niinden daha avantajhdir. Yalmz yaban-
c1 sermayenin bu bigiminden maksi-
mum faydayr saglamak igin, ii¢ kosul
mutlaka yerine getirilmelidir. Bunlar-
dan birincisi, neden fedakarlk edildigi-
ni gok iyi saptamak ve bunun kargiligim
en iist diizeyde almaktir. Yani piyasani-
zin, gelecekteki karhilbgimzin ve aktifle-
rinin satig fiyatim gok iyi belirleyip al-
makur. ikincisi, ortakhigin ayrilmaz bir
pargasi olarak yatirim projesi paketi or-
taya konmalidir. En kisa siirede en bii-
yik getiri, know-how, teknoloji transfe-
ri, uluslararasi pazarlara entegrasyon
ancak boyle saglanabilir. Ugiinciisii de
miimkiin oldugunca yonetimi birakma-
maktir. Biitiin bu hususlarin gergekles-
mesinin tek kosulu da kuruluslarin bir
vizyonu olmasi, kendi alanlarinda ihti-
sas sahibi olmalar: ve ¢ok dikkatli ve ti-
tiz bir gekilde joint venture anlagmalari-
n1 ve lisans, teknik yardim gibi bagh an-
lagmalarini yapmalaridir. Genelde iilke-
mizde biiyiik sanayi gruplarinin konuya
yaklagim: boyle olmaktadir.

SAGLAM - O zaman soyle soyle-
yebiliriz. Sizinki gibi bityiik gruplarda,
Sabanci olsun Eczacibag olsun, bu alt-
yapi var tabii. Oysa yabanci sermaye ile
isbirligi yapacak kurulug, finansal yon-
den zaten gikmaza girmis, kendisi igin
iginde bunalmis ise, yabanci ortaktan
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medet umarak bu igin @stesinden gele-
mez. Ciinkii ortaklar arasinda denge
meselest baglangigta kurulmuyor. Is
bastan bozuk. Sabanci, Eczacibagi gibi
gruplarin joint venture deneyimleri ba-
sarilhi olabilir. Ciinkii altyaps, finansal
gii¢, kadro hazir olunca, birlesme daha
basarih oluyor. Ama bunlar olmadan
bir evlilige girildigi takdirde, yerli orta-
gin varini yogunu yok pahasina elden ¢i1-
karmasi da mimkiindiir. Aksi de olabi-
lir.

TANBERK - Diinya ¢apinda bir
yabanci firma da tutup boyle bir evlilik
yapmaz zaten.

SABANCI - Boyle bir baslangg,
daha bagtan bozuk olur.

SAGLAM - Son giinlerde bir yaz:
okudum. izmir’de ¢ok enteresan bir ge-
lismeyi agikliyordu. Izmir’deki yerli tii-
tin sirketleri gerek Tirkiye’de dolarn
yeterli deger kazanmamasi, gerek diger
sebepler sonucunda giderek zayif biin-
yeli kuruluglar haline gelmisler. Yaban-
ct bilyitk sigara fabrikalar1 kendi yaban-
c1 sermayeli tiitiin alim sirketlerini kur-
mak suretiyle fillen ahma baglamglar.
Bu gegen seneden beri boyle imig. Ola-
yin sonucu nedir, biliyor musunuz? Bu
firmalar artik fiyat dikte etmeye basla-
muglar. Yani alic: fiyat dikte etmeye bas-
lamig. Gériildigi gibi ortaklhiklar bazen
iilke cikarlari ile ters diigebiliyorlar.

ALBAN - Cok enteresandir. Be-
nim birtakim gozlemlerim var. Mesela,
eskiden Tiirkiye’'ye gelmis, yerlesmis,
kok salmig yabanci firmalar var. 1980°-
lerden sonra gelenlerin ise biyitkk ¢o-
gunlugu basarisiz. Dolayisiyla joint ven-
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ture olgusu bir noktada onlarda da
onem kazanmaya bagladi. «Turkiye 57
milyonluk iilke. Yerli firmalar kiigiik.
Ben gelirim, elimin tersiyle onlan ite-
rim. Piyasaya hakim olurum.» diigiince-
siyle gelenler 6nemli olgiide zararlara
ve basarisizliklara ugradilar. Tirk tara-
finin da bunun bilincinde olmas: lazim.
Masaya oturup o dengeyi, daha dnce
de belirtildigi gibi, su unsurlar1 g6z 6nii-
ne alarak kurmasi lazim. Ben sana ha-
zir bir piyasa payr veriyorum. Pazarimi
veriyorum. Benim piyasa bilgimi veriyo-
rum. Bunlar ¢ok 6nemli. Elemanlari-
min tecriibesini veriyorum. Belli iire-
tim sartlarimi veriyorum. Belli bir kapa-
site veriyorum. Tiiketiciyi tamitiyorsu-
nuz. Daha da 6nemlisi, Tiirkiye gibi bir
ilkede biirokrasi ile iligkileri veriyorsu-
nuz. Bunlar son derce dénemli pazarhk
unsurlari. Bunlari bir biitiin olarak koy-
dugumuz zaman, karsidan gelecek reka-
bet edebilme unsurunun diger tarafi
olan teknoloji, ve diinyaya entegre ol-
ma bilgisi ile basabag agirlikta olan sey-
ler.

SABANCI - Bunlar Tirk tarafinin
aktifleridir.

ALPAY - Yabanci sermaye konu-
sunda diinya literatiiriindeki ve bizdeki
uygulamalar ¢ok ilgingtir. Dort tir ya-
banci sermaye oldugunu biliyoruz. Bun-
lar sirasiyla; (1) Lisans anlagmalari, (2)
Branching (belirli branglarda ilkeye gi-
ren yabanci sermaye), (3) Joint venture
(Turkiye’de su siralarda bu tire yonel-
me s6z konusu), (4) Subsidiaries. Bu
dordiincii tiir, 1980 oncesinde ithalat
ikamesinin gegerli oldufu donemlerde
tesvik edilmisti. Nitekim Tirkiye’deki
biitiin ilag sektori, hatta Eczacibagt di-
sindaki Roche’lar, Sandoz’lar hep Tiir-
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kiye’ye bu tiir girmistir. Benim burada
sOylemek istedigim bir husus var. Tiirki-
ye’de sermayc terakiimiiniin bagladig
agamalarda, yani Vehbi Kog¢’un hayat
hikayesini okuyacak olursak, lisans an-
lagmalari son derece onemli idi. Hatta
Bernar Nahum’un bu konuda anilan
var. Son derece ilgingtir. 1940’lardan
1950’lcre, 1960’lara kadar hep bu tir
yirimiig. Turkiye’deki rakamlart pek
bilemiyorum, 1990’li yillarda hald li-
sanstan medet umuluyorsa, bu geridc
kalinmis oldugunu gésterir. Artik Tiirki-
ye ekonomisinin joint venture’lara geg-
mig§ olmas: lazim.

Bugiin sunu tespit etmek lazim. Ya-
bancilar Tiirkiye'ye geldigi zaman, esit
kosullarda miizakere edcbilmek igin, iil-
kemizde hangi tip joint venture’lar ol-
dufunun envanterinin yapilmig olmas:
lazzm. Yani evliliklerin niteligi. Ko-
re’de bu yapilmistir. Hatta, yabanci ser-
mayeyi kabul edebilecek kuruluglarin
nc Slgekte oldugu, hangi teknolojilere
sahip olmas: gerektigi Kore’de belirlen-
migtir. Ancak, ¢ok bilyilkk kuruluglara
yabancilarla ortakhk ve yatirim imkan:
verilmigtir. Turkiye’nin kaynaklar1 he-
der edilip kotd kullanilmamalidir. Bu
envanter Tirkiye’de acilen yapilmamali-
dir. Bunu eger devlet yapmiyorsa TUSI-
AD yapmalidir. Ticaret Odalar1 yapma-
lidir. Ulkenin kendi 6z denetim meka-
nizmalarini gahistirmasi lazimdir. Boyle
bir galisma bugiine kadar yapilmadif
i¢in, Sayin Tanberk «Yarm, &birgin
devlet gelirse...» diyor. Devlet bizden
farkl: birisi degildir. Devlet bir tizel ki-
silikten ibarettir. Yani biitin bu kuru-
luglar kesinlikle o devletin ayrilmaz bi-
rer pargalaridir. Onun 6nemli girdileri-
ni olustururlar ve bu kararin olugmasn-
da, uzlasmada son dercce donemli roller
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oynamalidirlar. Is adamlarinin uzun va-
deli diisiitnmek suretiyle joint venture
konusunda titiz davranmalari ve bu yol-
da koordinasyonu kolaylastiracak bir tu-
tum i¢inde olmalart lazimdir, Kisa vade-
li birtakim ¢ikarlar, iilke igin yararh so-
nuglar dogurmaz.

ALBAN - Sayin Alpay, ben hicbir
joint venture’un kisa vadeli olacagina
inanamiyorum. Ciinkii joint venture de-
diginiz olayda, gelecekteki kazanglar
karsibig1 bugiinkii garanti kazancimzin
bir kismini feda ediyorsunuz. Higbir
miitesebbis bunu yapmaz. Sizin belirtti-
giniz tehlike nerede gikabilir, biliyor
musunuz? Firma kendist icin gelecek
gormemigtir, satar ve en kisa yoldan bu
alandan ¢ekilir. Joint venture bagka bir
olay. Joint venture’un kisa siirede olma-
sma imkan yok. Giinkii yabanci parma-
gin1 tasin altina koyarken, sizinki zaten
tasin altinda.

ALPAY - Uretim sektoriinde uzun
vadeli olabilir. Ancak, servis sektoriin-
de gok kisa vadeli ortakliklar da kurula-
bilir. Hatta turizm sektoriinde kisa va-
deli olma olasiliffi ¢ok daha kuvvetlidir.
Turizm sektoriinde bugiinkii bunalim-
dan paymi alan Giiney’deki birgok or-
tak yatirnmin son derece zor durumda
olduklarini biliyoruz. Biiyiik holdingle-
rin girdikleri bazi konulara baktigimiz-
da, onlarin bile ¢ok uzun vadeli olama-
yabilecegini goriiyoruz.

SAGLAM - Sayin konusmacilari-
miz, dilerseniz konuyu tamamlayalim.
Hepinize soz vereyim. Kisa ozetler ya-
palim.

TANBERK - Tirkiye’de bu joint
venture’lari baslatan samyorum Kog

Grubu’dur. Ve onlarda ¢ok enteresan
bir 6zellik var. Onlarda fifty-fifty degil.
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Oyle sirketleri var ki, sermayenin daha
bilyilk bir kismi1 Ko¢ Grubu’nda fakat
yonetim yabanci ortakta. Bunun tam
tersi de var. Mesela FIAT ta oldugu gi-
bi, sermayenin daha diigiik bir kism
Kog¢ Grubu’nda, fakat yonetim onda.
Ve bugiine kadar higbir problem gikma-
mis. Simdi siz bir sey soyliiyorsunuz.
Acaba bugiine kadar Tiirkiye’deki joint
venture’lardan basarisiz olmug bir &r-
nek var m1? Somut bir érnek sdyleyebi-
lirseniz, iyi olur. Turizm sektoriine ge-
lince... Bir otel yapilmissa, Antalya’da
Sheraton veya Istanbul’da Ciragan, bun-
lar artik iilkemizdedir. Mesela Intercon-
tinental gitti, Taksim’deki oteli bir bas-
ka grup aldi. O da gider, yine bir bagka
birisi alir. Ciinkii tesis Tiirkiye’dedir.
Ben Tiirkiye’de joint venture’un somut
olarak basarisiz bir 6rnegini bilmiyo-
rum.

SAGLAM - Ornegin, bugiinkii ga-
zetelerde bir haber var. Coca Cola ile
Has Grubu’nun ¢atigmasindan soz edili-
yor. Has Grubu diyor ki; «Biz bununla
ilgili olarak milyarlarca liralik yatirim
yaptik. Siz bunu tek tarafli olarak iptal
ettiniz.»

TANBERK - Sonugta ne oluyor?
Coca Cola burada ama.

SABANCI - Kald: ki o bir joint
venture degildir. O lisans anlagmasidir.

ALPAY - Transtiirk’e dikkat edin.
Bu girketin 1980’li yillarin baginda sikin-
tiya diigmesi, bir olgiide evlilik yaptigs
kuruluglar iyi segmemis olmasiyla ilgili-
dir.

SAGLAM - Tiitiinbank drnefi de
var.

TANBERK - Irwing Trust aynld:
ama, Titiinbank duruyor.
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SAGLAM - Tiitiinbank evvelce de
vardi.

TANBERK - Ama bu, o kadar
6nemli bir problem degil ki.

ALBAN - Anladiim kadarnyla bu-
radaki sorun su: Baganlilar ve basarisiz-
lar olacak. Basarisizliklar1 nasil asgari-
ye indiririz? Tartigmamizin esast bu-
dur.

TANBERK - Bu ekonomiye bir
yiikk degil. Tiitinbank Irwing Trust’den
ayrildi. Titiinbank devam ediyor. Inter-
continental ayrildi, otel devam ediyor.
Ekonomiye o tesis kazandirilmigtir.

SABANCI - Tesis ve yatinm var
ise o dediginiz dogru. Servis sektoriin-
de bagka tiirlii 6rnekler olabilir.

TANBERK - Kiigiik servis sekto-
riindeki problemleri genellestirirsek sa-
yet, o zaman biyiik iretim sektoriine
en bilyiik kostegi vururuz.

SAGLAM - Yani Saymn Tan-
berk’in hep vurgulamak istedigi sey su.
Gegmisteki hiikimetlerin ekonomiye,
yabanci sermaye girisimlerine kotii mii-
dahaleleri. Diinyanin her yerinde dev-
letlerin ekonomiye gesitli miidahaleleri
olur. Onemli olan iyi miidahalede bu-
lunmaktir. Miidahale yerine yénlendir-
me kelimesini kullanmak belki daha uy-
gun olur. Gegenlerde endiistriyel strate-
jiler konusunda TUSIAD ¢ok giizel bir
sempozyum yapmusti, Sheraton Oteli’n-
de. Galiba 1989’da, pek bilemiyorum.
Giiney Kore’li bir profesér konustu.
Konusmasinda dedi ki; «Kore kalkin-
masinin temelinde biiyiik bir tecriibe,
bilgi birikimi ve dzveriyle galisan Kore
biirokrasisi ve devlet personeli vardir.»
Bu yonlendirmenin arkasinda ¢ok iyi i§-

YABANCI SERMAYE ILE ORTAKLIK

leyen, 6zverili galisan, diinyadaki tckno-
lojik geligmeleri izleyen devlet biirokra-
sisi oldugundan soz etti. Sayin Tan-
berk’in soylemek istedigi boyle bir bi-
rokrasi 6zlemi.

SABANCI - Sayin Saglam, Korc
ornegi tabii demokrasi agisindan biz-
den farkhlik gosteriyor. Biz biitiin bun-
lar1 demokrasi iginde yapmak istiyoruz.

SAGLAM - Onda siiphe yok. Zor
fakat giivenli yol, demokrasi iginde so-
runlar ¢ézmektir.

ALPAY - Bizi karakterize eden en
onemli 6zellik, iilkemizdeki hizhi degi-
simlerdir. Biitiin diinyada oldugu gibi.
Fakat bizim degisimimiz kesintili bir de-
gisim. Yani siireklilii yok. Degisimin
siirekli kalabilmesi de demokratik ku-
rumlarin islerligine son derece bagh.
Yoksa o kesintiler oldugu igin devletin
belki gereksiz miidahaleleri, belki ge-
reksiz yonlendirmeleri olmustur. Bence
onemli olan ana politikalardan uzaklas-
mamak ve onlarn siireklilifini ve ku-
rumlagmasini saglamaktir. Yoksa devle-
ti kesin olarak diglamak degildir.

SAGLAM - Saymn Alpay’in bu agik-
lamalarindan sonra ilave edecek bir
nokta kaldi m1? Olmadsgina gore hepi-
nize ¢ok tesekkiir ediyorum. Bu fevkala-
de yararh oturumda Tiirk yoneticileri-
ne ve Tiirk biirokrasisine ¢ok onemli
mesajlar verdiginize inaniyorum. Top-
lantiya katildigimz ve degerli goriisleri-
nizi yansitifiniz igin sizlere tekrar te-
sekkiir ediyorum.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunulan «Agik
Oturum», 29 Mart 1991 tarihinde yapilmigtir.
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Ozellestirmede
Baska Bir Yontem

I. GiRIS

SON yillarda, bazi bat tlkeleri ile bir-
likte Glkemizde de Kamu iktisadi Te-
sebbuslerinin  dzellegtiriimesi galigmalar
yapildi ve siirh sayida da olsa, bazi KiT'-
lere ait hisse senetleri ile bazi dzel sirket-
lere ait devletin milkiyetinde bulunan his-
se senetleri satiga sunuldu. Satiglar Kamu
Ortaklig idaresi eli ile, blok satig geklinde
veya halka arz edilerek gergeklestiriimek
istenildi.

Ozellestirme ile ilgili bu galigmalar-
dan devletin neler bekledigini ve bu bek-
lediklerini elde edip edemedigini irdele-
mek, oOzellegtirmenin ve Ozellestirmede
kullanilan yéntemin bagar derecesi hak-
kinda fikir verecektir. Ayrica, bu irdeleme
sonucuna gore, ozellestirme stratejilerinin
ne olmast gerektidi hakkinda bazi_goris-
ler de ortaya ¢ikabilecektir.

Ozellestirmenin amaglari hakkinda ge-
sitli zamanlarda yapiimig olan soylesiler
ve verilen beyanlar dikkate alindi§inda, el-
de edilmek istenilen sonunuglart gu mad-

delerde toplamak mimkiin gérlinmekte-
dir:

1 - Kamu iktisadi Tesebbiisleri ge-
nellikle gesitli nedenlere bagl olarak fi-
nansman agiyl vermektedirler. Bu agiklar
bltge agiklarimi artinei etki yapmaktadir.
Su halde, bu KiT'leri elden gikarmak sure-
tiyle onlarin finansman ylkinden devleti
kurtarmak gerekir.

2 - Devletin KiT'lere kaynak saglaya-
mamasl nedeni ile, onlarn teknolojiye
ayak uyduracak yatinmiar yapmalarn, ka-
pasite arttirici yatinmlara girismeleri ola-
naksiz olmaktadir. KiT'leri ézellegtirmek
sureti ile, bu darbogazi agmak imkan da-
hiline girecektir.

3 - Devlet, igletme yoneticilijinde ba-
sansiz olagelmigtir. Kaldi ki, devletin gé-
revleri arasinda KIT ydneticiligini de say-
mak gunamuz serbest piyasa ekonomisi
anlayigina ters diigmektedir.

KiT'lerin &zellestiriime gerekgeleri ola-
rak ileri sGrilen yukaridaki savlar, konu ile
ilgili herkes tarafindan doru clarak kabul
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edilebilecek niteliktedir. Kamu iktisadi Te-
sekkdilleri devletin sirtina yuk olmaktan ¢i-
kanimalidiriar; ve devlet, KiT yonetimine
her devirde siyaset sokmaktan kendini
alamadigina goére, KiT'ler devlet ydneti-
minden arindinimalidiriar. $u halde, devle-
ti KiT'lerden, KiT'leri de deviet midahale-
sinden kurtarmak gerekir. Bu kurtarmanin
bir yolu KiT'lerin hisse senetlerini satarak,
sirket yonetimlerini yeni sahiplerine teslim
etmektir. Bugline kadarki uygulamadan
beklenen budur. Ancak, mevcut hisse se-
netlerini blok veya yaygin olarak satmak
sureti ile 6zellestirme, yukarida sayilan so-
runlann ¢ézdmlenmesine katkida bulun-
mug mudur? Bu sorunun cevabini ara-
mak gerekir.

Karnimizca, mevcut hisse senetlerini
satarak ozellestirme, belirlenen amagclara
ulagmayi saglayamamigtir:

1 - Hisse senetleri blok olarak sati-
lan anonim sirket statiistindeki KiT'lerin fi-
nans agiklan olmayan, karh sirketler oldu-
Ju goézlenmektedir. Bunun bdyle olmasi
dogaldir. Zira, yerli veya yabanci bir giri-
simci, kendisine sorun yaratacak bir iglet-
meye yatinm yapmak istemez. Devlet, bu
karl sirketlerini KiT’lerin blinyesinden gi-
kartarak, toplu nakit girigi ve bdylece fi-
nansman agiklanna az da olsa kaynak
saglamugtir. Ancak, bu sirketleri satmamig
olsa idi gelecek yillarda bu nakit girigleri
zaten olacaktl. Kaldi ki bu satiglar sonu-
cunda nakit girisi sorunlu KiT'lere yénien-
dirilerek, onlarin finans sorunlannin ¢ézu-
mu igin ya hig kullanimamig, ya da bu
kullanim kisith kalmigtir. Boylece, sorunlu
KiT'ler bu operasyondan sonra, sorunlari
ile yagamaya devam edegelmislerdir. Hat-
ta, bafl kurulugu satilan ana tegekkul, o
sirketin net nakit giriglerinden yoksun kal-
difit igin daha sorunlu hale geimigtir.

2 - Tegekkul veya bagh kurulug sta-
tistinde bulunan bazi girketlerin pay se-
netleri halka satilarak 6zellestirilme duru-

munda ise: Halka, hisse senetleri sunula-
rak Ozellegtiriime yolu segilen sirketlerin,
bu girigimden sonra goduniuk hissesi yi-
ne deviette kalmig, satlan hisse senetleri-
nin getirileri Kamu Ontaklidi idaresi'nin ka-
sasina girmistir. Bu dzellestirme yontemin-
de, hisse senedi fiyati ylksek tutuldugun-
da, hisse senetlerini satin alan yatinmcilar
zarara uframiglar; hisse senedi fiyati du-
suk tutuldugunda ise, bu aligverigten bazi
yatinmcilar bliylk paralar kazanmiglardir.
Hisse senetleri halka sunulan sirket ise,
yatinm yapmak veya igletme sermayesini
takviye etmek igin gerekli fonlara, dzelles-
tirme operasyonundan sonra da sahip
olamamugtir.

Yukanda kullanilan metod iki mad-
dede &zetlendidi gibi, Utkemizde dzellegtir-
mede KiT'lerin problemlerine ¢ézim ge-
tirememisg, kamu agiklannin kapatiimasina
belki bir nebze yardimci olmus ise de,
KIT finansman agiklarinin kapatiimas say-
lanamadid i¢in, soruna koklu bir ¢ézim
getirmekten uzak kalmigtir. Ayrica, his-
se senetlerinin satigi sureti ile ozellestiri-
len sirketlerin gogunluk hisseleri devletin
elinde kaldigi igin, devlet «igletme Yone-
ticiligi» rolint timu ile devredememis-
tir. $u halde; bundan sonra ne yapilmali-
dir?

Il. Ozellestirmede Bagka Bir Yontem

Kamu iktisadi Tegebbuslerinin 6zel-
lestiriimesinde kullanilan yéntemin yukari-
da agiklanan sakincalanni asgariye indire-
cek yeni bir 6zellestirme stratejisi gdyle
olabilir;

1 - Ozellestirme karar her KiT'in
kendi yonetimince alinir ve o6zellegtirme
galigmalan girket yonetimi tarafindan yon-
lendirilir. Zira, sgirket Gst ydnetimi girket
sartiarini en iyi bildigine gére, 6zellegtirme
zamaninin belirlenmesinde ve &zellestir-
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meden once yapilmasi gereken hazirliklar
ve dizenlemeler hususunda, en dofru
kararlan alma ve uygulama sans ve ayri-
cahina sahiptir. Ayrica, her sirket farkls
bir yapida oldufu igin, batin KiT'lerin
6zellestirme galigmalanni KiT Yonetiminin
qlslnda tek bir organa (Kamu Ortakh
Idaresine) birakmak yanliglar yapma ihti-
malini arttirmaktadir.

2 - Ozellestirme, Devletin azinlik his-
selerine sahip oldufu sgirketler diginda,
mevcut hisse senetlerinin satigi yolu ile
degil, sermaye arttinmina gidilerek ve artti-
rlan sermayeye ait senetler 6zel yatinmci-
lara satilarak gergeklestiriimelidir. Surasi
agiktrr ki; finansman agiklan veren KiT’le-
rin gogu, bu duruma &zkaynak yetersizli-
ginden dugmuglerdir. Yeterli zkaynaga
sahip olamama, sirketi ya banka kredisi
ile galigma zorunda birakmakta, ya da ya-
pimas1 gereken modernizasyon, darbo-
Jaz giderme ve/veya tevsi maksath yat-
nmlar yapamama durumuna sokmakta-
dir. Kar eden bir KiT dahi, elde ettii kan
timu ile Hazine'ye devretmek zorunlulu-
gu nedeni ile, nakit sikintisina dugebilmek-
tedir.

Bugun, sermaye pazari tasarruf sahip-
lerince bir yatinm alani olarak kabul gér-
mug bulundufuna gore, iyi projelendiril-
mig bir tevsi yatinminmn veya modernlegtir-
me vbg. galigmalarin finans kaynagim bu
pazardan saglamak zor olmayacaktir. Bu
nedenle sermaye arttinmlar yapmak ve
arttirlan sermayeye ait hisse senetlerini bi-
rincil pazarda halka, pazar fiyati ile sat-
mak sureti ile, giderek devletin girket ser-
mayesi igindeki pay! kiigulecek ve saglikh
bir 6zellegtirme surecine girilecektir.

Dogaldrr ki, herhangi bir Sirket Yone-
timi, KiT'in hisse senetlerinin goJunu yerli
veya yabanci girigimcilere devrederek,
ozellegtirme iglemini str'atle tamamlama-
yi uygun bulursa, yeni hisse senetlerine
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ek olarak mevcut hisse senetlerinin satigi-
nt devlet organlarina tavsiye edebilir, satig
kogullarini mizakere edebilir ve &zellestir-
mede etkin olabilir.

Ill. SONUG

Finans agiklari vererek kamu finans
agiklarinin artmasina, az da olsa neden
olan Kamu [ktisadi Tegebbuslerinin, blok
satig yolu ile veya hisse senetlerinin ozel
yatinmcilara satiimasi sureti ile devletin sir-
tindan alinmasi herhalde yikten kurtulma-
nin bir yoludur. Ancak, gerek blok olarak
gerek kiglk pargalar halinde, hisse senet-
lerini satarak KiT'lerin &zellestirme yonte-
mi, sadece karl olan girketler igin gegerli
bir yontemdir. Zira zarar eden veya mali
sikinti iginde bulunan bir girketin hisse se-
netleri ya gok digtk fiyatla alici bulacak
ya da satig bagansiz olacaktir. O halde,
halihazirda kullanilan &zellestirme yonte-
mi, KIT yaklerinden kurtulma amacina hiz-
met edememektedir. Bu nedenle, bagka
bir ozellestirme yontemini uygulamaya
koymak gerekli gériinmektedir. iste bu
yontem; yeni yatinmlara veya produiktivite
artigina imkén verecek ve galigma serma-
yesi stkintisinl ortadan kaldirarak girketin
karlihgini arttirabilecek sermaye arttinmini
gergeklestirmeye yonelik tasarrufgu veya
girigimcilere hisse senedi satigi yéntemi
olabilir.

Bu 6zellegtirme yontemi, yeni projele-
rin finansmani igin kaynak yaratmayi da
safladigina gbre, gesitli nedenlerle zarar-
dan ¢gikamayan KiT'lerin de rahatlikla 6zel-
legtirmeye dahil edilebilecedi bir yontem
nitelifi tagimaktadir. Aynca, KiT st yoneti-
mi Ozellegtirme gorevini Ustlenecedi igin
her girketin ihtiyaglarina en uygun strateji-
ler ve uygulama yollan belirlenebilecek,
bdylece yatinmcilar agisindan hisse senet-
leri daha cazip hale getirilmig olacaktir.
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1988 1989 1990 1991
Kasim Aralik Ocak

T.C. MERKEZ BANKAS!
Ddviz ve Allin Mevcudu (mityon $) 3689.3 5976.9 7600.0 7524.0 6150.0
Banknot Mixan (milyar TL) 44851 8365.4 13361.8 14265.4 17606.8
T.C. Merkez Bankasi Kredilerl (milyar TL) 5142.3 6699.1 7326.2 7641.2 11198.6
Hazineye Kisa Vadeli Avans (millyar TL) 2081.9 2564.9 2630.4 3064.1 5838.7
BANKALAR {mityar TL)
Toplam Mevduat 28972.4 48234.9 65943.2

Ticar Kuruluglar Mevduati 6528.8 9627.9 11055.9

Tasarrut Mevduall 12711.3 22831.4 31135.2

Vadeslz Tasarruf Mevduah 1878.7 3377.1 4443.3
Vadell Tasarruf Mevduati 10382.6 19454.3 26691.9

Mevduat Seriltikasi 1251.1 1978.4 2351.7

Resml| Kurulug Mevduati 1485.8 1698.8 3805.6

Bankalar Mevduati 3263.2 4262.9 6309.5

DIjer Kuruluglar Mevdual 3732.1 7835.6 11285.2

Doviz Tevdlati 9411.3 14170.3 21165.2
Toplam Kredller 27750.7 46046.6 68205.6

Tanm 4498.1 7364.1 8843.1

Kalkinma ve Yatinm Bankalan 3967.9 5424.3 7472.0

Meslekl (Kdglk Esnaf ve SanatkAr) a31.6 1496.5 271.9

Gayrimenkul (Ipotek Karsilifji) 2426.7 3453 .4 42653

Denlzelllk 91.4 105.2 103.6

Turizm - 780.6 1148.9

Diger Intlsas Kredlleri - 349 1826

Ticarl, Sinal, Salr 15934.9 27387.6 43918.2
PARA ARZI (mllyar TL) 112433 20358.3 26389.0 29326.0 29227.0
FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, TUketicl Fiyatlan 1987 = 100)
Toplan Esya Fiyallan Indeksl (Genel) 1274.2 21408 3171.0 3254.4 528.8
Tanm (Genel) 1073.9 2019.8 2919.8 2992.5 484.0
Imaiat Sanayll (Genel) 1345.5 2157.7 3161.9 3244 5 540.6
TOkellcl Flyatlan (Tdrkiye) = 348.6 549.6 559.2 586.4
Tilketicl Flyattan (Istanbul) - - 538.1 550.4 580.5
DI$ ODEMELER (mllyon $)
Digalim (CIF) 14339.7 15726.6 19852.7 22302.3 1675.7
Digsalim (FOB) 11662.1 11627.3 11296.4 12959,5 1068.1
lggl DSvizlerl 1755.0 3040.0 2777.0 3246.0 215.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, allin slokunun yeniden dejeriendirmesinden dogan defer artiglan
dahlidir. (2) TCMB Kredllerine, borg tahkimler (konsolide edilen kredller) dahll deglidir. (3) Sosyal glvenlik ku-
rumilan mevduati, Ekim 1988'den itibaren, Resml Kuruluslar Mevduati'ndan Dijer Kuruluglar Mevduati (Salr Mev-
duat) grubuna alinmighr. (4) Banka kredllerl aynmi 1989 yili sonu Itibarlyle degistirimigtir. (5) Para arzi (My) dar
tanimiidir. (6) Toplan esya fiyatian, 1991 Ocak ayindan Itibaren «1 987 =100+ olarak verlimeldedir.
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Sermaye Piyasasi

Yrd. Dog. Dr. MEHMET BOLAK

ART ayinda Borsa’da beklenen durgunluk yaganmis, Borsa Indeksi, kiigiik

boyutlu ancak diigme egilimli dalgalanmalar gegirerek ay iginde 500 puan-
dan fazla, yaklastk % 10 civarinda bir gerileme gdstermig ve 4500'lii puanlara otur-
mustur. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'nde de paralel bir gelisme
gdzlenmis, «29 Mart 1991, Cuma» ginii kapanis fiyatlar itibariyle Dergi indeksi ge-
¢en aya goére % 10.57 gerileyerek 9793.56 puan olmustur.

Dergi indeksi kapsamindaki hisselerden Metag'in fiyati ay iginde degismez-
ken, Teletas % 14.29, Good-Year % 8.91 ve artan hisse sayllari dikkate alindiginda
Kartonsan % 5.26 prim yapmig, diger tiim hisseler deger kaybetmiglerdir. Dergi in-
deksi'nde yer almayip i.M.K.B. indeksi'nde yer alan hisseler arasinda ise prim ya-
panlar Kdytas (% 35.08), Dogusan (% 33.33), Mardin Gimento (% 8.33), Net Hol-
ding (% 7.84), Vestel (% 5.81) ve Gentas (% 4.29) olmug; Alarko ve Konya Gimen-
to'nun fiyatlar degismezken, diger hisseler belirli oranlarda deder kaybetmislerdir.

Ayin en fazla deger kaybeden hisseleri, T.S.K.B. (% 29.21),-Finansbank (%
25.00), is Bankasi (B) (% 24.53), Aselsan (% 22.34), Makina Takim (% 21.88), Iz-
dag (% 20.63), Santral Holding (% 20.19), Sise Cam (% 20.00) ve Peg Profilo (%
20.00) olmuslardir. Bu hisselerin gogu Subat ayt iginde en fazla prim yapan hisse-
ler arasinda yer almiglardir. Ote yandan s6z konusu hisselerden Makina Takim ve
Sige Cam Mart ayinda sermaye artinmi yapmiglardir. Gerek fiyat artiglarinin gerek
tiyat dugtiglerinin gok garpici boyutlarda olmadig, ayrica, sirketlerin bazilarinda te-
mettli 6demelerinin baglamig olmasinin da fiyat dustsleri (zerinde etkili oldugu
gozienmektedir. Bu durum Nisan ayi igin daha olumlu beklentilere yol agmaktadr.

Ay iginde 6 girket sermaye artinmina gitmistir. Kartonsan ve $ise Cam 1930 yilt
sonu itibariyle ilan edilen bedelsiz sermaye artinmlarini gergeklestirmisler, Karton-
san % 25 artinmla 6denmig sermayesini 54 milyar liradan 67.5 milyar liraya, Sise
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Cam % 220 artinmla 121 milyar 293,375 milyon liradan 388 milyar 138,8 milyon lira-
ya ylkseltmislerdir. Bunlarin diginda Erdemir % 50 bedelli, % 50 bedelsiz artinmla
6denmis sermayesini 384 milyar liradan 768 milyar liraya, Makina Takim % 150 be-
delli, % 120 bedelsiz artinmla, 4,5 milyar liradan 16,65 milyar liraya, Mensucat
Santral % 110 bedelli, % 190 bedelsiz artirimla 59,1 milyar liradan 236,4 milyar lira-
ya, Garanti Bankas! % 41,43 bedelli, % 30 bedelsiz artirmla 350 milyar liradan 600
milyar liraya ylkseltmiglerdir.

Mart ayinda kayith sermaye tavaninin artmasi igin Ganakkale Gimento (250 mil-
yar), izdas (1 trilyon), Maret (100 milyar), Marmaris Altinyunus (150 milyar) ve
Peg Profilo (250 milyar) Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almiglar, Dodusan ka-
yith sermaye tavaninin 8,2 milyardan 45 milyara ylkseltiimesi igin bagvuruda bu-
lunmustur. Kayith sermaye sistemine gegis i¢in de girketlerin bagvurusu siirmekte-
dir. Bagvurusu kabul edilenlerden Aselsan’in kayith sermayesi 500 milyar, Ege En-
diistri'nin kayith sermayesi 50 milyar lira olarak belirlenmistir. Ote yandan Eczaci-
bag ilag 1 trilyon, Santral Holding 240 milyar, Vestel de 300 milyar lira kayith ser-
maye tavani igin bagvuruda bulunmuslardir.

Kamu Ortaklig: idaresi'nin sahip oldudu Afyon Gimento Sanayi T.A.S. hisse se-
netleri 25-26 Mart tarihlerinde borsa diginda 1000 TL nominal degerli hisseler
30.000 TL'den olmak Ulzere halka arz edilmig, 27 Mart tarihinden itibaren de Bor-
sa'da islem gormeye baglamigtir. Hisseler Borsa'da aymi hafta sonunda 35.000
TL'ye kadar yiikselmislerdir. Bu hisselere 90 yili kdrindan % 223.7 temettl dagitila-
cag bildirilmistir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin 1990 Yillik Raporu ¢ikmig, bu yillikta ge-
cen sene gergeklegen gesitli menkul kiymet islemleri ve diger istatistikler yaymnlan-
mustir. «Tablo 1»de I.M.K.B. indeksi'nde son yapilan degisiklikten 6nce yer alan 50
hisse igin islem miktarlarn, islem hacimleri ve islem gérme oranlan yer almaktadir.
islem gérme orani, islem hacminin yil sonu piyasa degerine béliinmesiyle hesap-
lanmakta, hisse senedinin likiditesi hakkinda fikir vermektedir. Goriildigi gibi 50
sirket igin hesaplanan ortalama iglem gérme orani % 98.94 olmustur. Borsa'da ig-
lem goérmekte olan 111 hisse igin hesaplanan ortalama ise % 27.68'dir. Tabloda
yer alan hisselerin genellikle en fazla iglem goren hisseler olduklarn anlagiimakta-
dir. Bunlarin arasinda da Dogusan, Metag, Koruma Tarim, Sarkuysan ve Rabak ilk
siralan almiglardir. Gegen sene indeks kapsamindaki 50 hisse igin hesaplanan or-
talama iglem gérme orani % 11.02 olarak gergeklesmisti.

Sirketlerin 1990 yilina ait bilango sonuglarnin Borsa'ya ulagtiriip Borsa bditen-
leri aracilidiyla yatirimcilara intikal ettirilmesi hemen hemen tamamlanmig durum-
dadir. Sirketlerin bu verilerinden yararlanarak bazi énemli géstergeleri hesaplan-
maya galigimistir. Yapilan incelemede bankalar harig tutulmus, baz girketler he-
sap tarihinde «bedelsizi {izerinde» olarak islem gordiiklerinden hesaba katimamig,
sonug olarak 87 sirket incelemeye dahil edilmigtir. «Tablo 2»de s6z konusu 87 gir-
ket arasindan segilmis 60 sirket igin 21 Mart kapanig fiyatlanna gére hesaplanmig
piyasa degerlerl, defter dederleri ile kargilagtirmalt olarak verilmistir. Defter degerie-



TABLO 1
islem Hacim ve Miktarlar

isl. Mik. igl. Hac. isl. Gor. isl. Mik. igl. Hac. isl. Gor.
Sirket (Adet) AMil. TL) Orani (%) Sirket {Adet) AMil. TL.) Oram (%)
Akgimento 38.826.079 208.903 73.44 Kog Hol. 16.432.386 453.183 11.72
Anadolu Cam 3.265.746 32.867 24.36 Kog Yat. 12.222.524 206.515 54.63
Asgelik 28.772.458 590.247 49.87 Kordsa 14.750.078 112.733 30.93
Bagfag 41.394.435 527.602 135.98 Koruma T. 9.475.701 108.953 276.86
Bolu Gim. 5.617.486 79.105 35.88 Maret 4.993.246 22.370 30.44
Brisa 10.352.844 88.424 15.66 Mensucat S. 13.163.444 117.528 36.83
Celik Hal. 24.275.407 239.064 210.81 Metag 84.207.215 135.209 424.19
Cimsa 5.012.886 50.386 18.98 Nasag 18.284.165 55.740 68.81
Gukurova 63.597.665 1.304.958 86.14 Net Hol. 8.405.950 42.374 75.22
Deva Hol. 14.799.331 173.608 110.72 Olmuksa 5.017.350 43.380 48.69
Dogusan 7.655.999 94.241 884.07 Otosan 10.191.527 145.718 32.20
Dbktag 3.787.410 55.614 42.71 Peg Prof. 22.954.849 194.912 60.73
Ecz. Yatinm 14.673.453 520.367 168.08 Pinar Et 18.993.370 21.016 18.68
Ege Bira 5.650.683 159.731 44.48 Rabak 15.314.084 128.557 214.26
Ege Giibre 12.731.179 55.867 167.77 Sarkuysan 14.478.144 - 500.988 245.44
Erdemir 183.946.697 2.193.336 90.66 Sifag 2.610.311 32614 23.00
Good-Year 2.789.324 27.951 18.92 Teletag 7.250.142 98.187 61.37
Giibre Fab. 53.025.010 110.596 102.40 T.D.Dokum 11.207.221 127.554 43.98
Giiney Bira 9.171.068 107.492 119.04 T. I3 Bankast 40.558.296 545.539 15.97
Hektag 4.867.244 45.689 94.52 T. Siemens 2.047.811 61.943 24.08
izdas 13.194.952 31.438 24.66 T.S.K.B. 12.609.517 64.680 21.90
izocam 3.320.603 57.164 44.95 T. Sige Cam 16.099.148 279.861 12.14
Kartonsan 35.224.806 305.370 135.45 Yapi Kredi 112.002.754 798.850 46.31
Kav 2.127.348 40.978 48.90 Yasag 16.561.850 75.671 179.66
Kepez 7.186.749 121.751 40.72 Yiinsa 22.443.280 119.963 99.97
Ortalama 98.94

AVI109 LHNHIW "dd "DOod ‘adi

LE



Defter Degeri-Piyasa Degeri (Milyon TL)

TABLO 2

Defter Piyasa Piy./Def. Defter Plyasa Piy./Def.

Sirket Degerl Degeri Degeri Sirket Degeri Dedieri Degerl
Akgimento 172.626 626.454 3.629 Kartonsan 177.008 330.750 1.869
Aksa 339.062 2.029.500 5.986 Kav 29.492 159.000 5.391
Alarko H. 50.391 444,000 8.811 Kepez El. 51.967 335.000 6.446
Anadolu Cam 68.770 177.210 2577 Kog Hol. 523.295 5.700.000 10.893
Argelik 388.873 2.565.000 6.596 Kog Yat. 80.903 612.000 7.565
Bagfas 126.860 510.000 4.024 Konya Gim. 34.236 246.796 7.209
Bolu Gim. 46.542 295.313 6.345 Kordsa 224.780 486.000 2.162
Brisa 245.099 820.125 3.346 Koruma T. 32.055 72.394 2.258
Celik Hal. 52.946 207.360 3.916 Koytasg 17.322 34.125 1.970
Cimsa 154.784 449.280 2.903 Makina T. 18.924 56.610 2.991
Gukurova 344.234 2.250.000 6.536 Mardin Gim. 31.927 260.000 8.144
Deva Hol. 54.513 255.000 4678 Maret 78.189 129.500 1.656
Dogusan 14.597 16.810 1.152 Marshall 67.014 238.500 3.559
Doktas 65.234 362.250 5.553 Metas 74.980 75.000 1.000
Ecz. llag 343.930 3.000.000 8.723 Nasag 99.957 112.500 1.125
Ecz. Yat. 75.350 680.400 9.030 Olmuksa 61.317 111.650 1.821

Ege Bira 104.446 642.600 6.152 Otosan 216.415 836.336 3.865

Ege End. 19.274 80.500 4177 Peg Profilo 149.406 483.505 3.236

Ege Gilbre 42.264 39.600 0.937 Petkim 3.660.836 4.100.000 1.120

Enka Hol. 33.953 165.000 4.860 Pinar Siit 15.730 40.500 2.575

Erc. Bira 62.746 371.250 5917 Rabak 45.751 112.500 2.459

Erdemir 2.195.148 2.841.600 1.294 Sarkuysan 78.244 461.160 5.894

Good-Year 58.691 186.396 3.176 Sifag 57.454 243.360 4.236

Giubre Fab. 132.166 168.000 1.271 Teletas 106.932 340.000 3.180

Gliney Bira 41.362 184.800 4.439 Trakya Cam 325.806 1.014.832 3.115

Hektas 20.965 88.358 4.214 T. D. Dokiim 124.230 650.000 5232

ikt. Fin. 44.619 49.400 1.107 7. Siemens 88.887 367.500 4.134

intema 9.094 52.650 5.790 T. Sise Cam 443.600 2.134.765 4812

lzdag 324.592 390.000 1.202 Vestel 311.242 1.470.000 4,723

izocam 46.516 234.000 5.031 Yasag 58.036 58.050 1.000

Ortalama 4.150
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ri, sirketlerin Borsa'ya bildirdikleri bilangolardaki «6z varlik toplami» olup yil bagin-

dan beri yapilmig olan bedelii artinm karsiliklari 6zvarlik kalemlerine ilave edilmig-
tir.

Tablodan gérildiga gibi 60 sirket Igin hesaplanan basit aritmetik ortalama
4.150 olmustur. 87 sirket igin hesaplanan ortalama ise 3.547'dir. Aradaki farkin se-
bebi tabloya alinmayan sirketlerde genellikle oranin diisiik degerler almasidir. Kog
Holding (10.893), Eczacibag Yatinm (9.030), Alarko Holding (8.811), Eczacibagi
llag (8.723) ve Mardin Cimento (8.144) defter dederlerine oranla fiyatiari en yiik-
sek hisseler olarak dikkati cekerken; Ege Giibre'nin piyasa degeri defter degerinin
altinda kalmig, Metag (1.000), Yasas (1.000), Iktisat Finansal (1.107), Petkim
(1.120), Nasag (1.125), Dogusan (1.152), Giibre Fabrikalan (1.271) ve Erdemir
(1.294) de dusiik piyasa degerleri ile, yilkselme potansiyeli gésteren hisseler ol-
mugslardir.

«Tablo 3»de ise, yine ayni 60 girket igin, cari oran, borgluluk orani, hisse bagi-
na kar ve fiyat/kazang oranlar verilmigtir. Cari oran, donen varliklanin kisa streli
borglara bélinmesiyle elde edilmis olup sirketin likidite durumu hakkinda fikir ver-
mektedir. Borgluluk orani, toplam borcun bilango toplamina béliinmesiyle olugtu-
rulmus olup sgirketin finansal yapisi ve finansal riski hakkinda fikir vermektedir. Fa-
iz oranlarinin yitkselmekte oldugu bir ortamda bu oranin % 50-60'larnn {izerine Gik-
masinin riskli olacagini séylemek mimkindur. Hisse bagina kar rakamlari, vergi-
den sonra net karin hisse sayisina béliinmesiyle, fiyat/kazang orani da 21 Mart ka-
panug fiyatinin hisse bagina kara bélinmesiyle elde edilmigtir.

Cari oran igin hesaplanan basit ortalama 2.028 olmakla birlikte Kog Yatirim
(19.186) harig tutuldugunda ortalama deger 1.737’ye diigmektedir. Orani 1'den k-
Uk olan Eczacibasi Yatinm, Ege Endilstri, iktisat Finansal, izdas, Kepez, Kog Hol-
ding, Koruma Tarnim, Metas, Nasag, Pinar Siit, Rabak ve Sige Cam'in likidite du-
rumlarinin zayif oldugunu séylemek mimkinddr. Sirketlerin ortalama borgluluklari-
nin % 47.4, hisse bagina dilgen ortalama karin 734.81 TL, fiyat/kazang oraninin
ise 30.49 oldugu gozlenmektedir. Ancak, fiyat/kazang orani 521.73 clan Olmuksa
harig tutuldugunda, ortalama deder 22.16'ya diismektedir. Fiyat/kazang orani dii-
stk olan Erdemir, iktisat Finansal, Kéytas, Otosan, Sifag, Teletag, Vestel gibi his-
selerin fiyatlarinin yitkselme potansiyeli tagidiklarini séylemek miimkundr.

istanbul Menkul Kiymetler Borsas! Yénetim Kurulu'nun 5 Mart 1991 tarihli top-
lantisinda hisse senetlerinde iglem biriml (lot) yeniden belirlenmigtir. Buna gére 5
Mart 1991 tarihi itibariyle agiikl ortalama fiyati 15.000 TL ve altinda kalan hisseler
ile Argelik, Eczacibagi llag, Eczacibag Yatinm, Kog Holding, Kog Yatinm ve Sise
Cam hisse senetleri igin iglem birimi (lot) 500.000 TL nominal deder olarak belirle-
nirken, dider hisseler igin 200.000 TL'nin nominal deger olarak kalmas), uygulama-
nin 19 Mart giinii baglamas! kararlastinimigtir. Zaman zaman yapilacak duyurular-
la listelerde yapilacak degigiklikler agiklanacaktir. Su andaki uygulamaya gore ig-
lem birimi 200.000 TL olan hisse senetleri agadida listelenmistir:
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Adana Gimento (A)
Adana Gimento (B)
Aksa

Alarko Holding
Aslan Cimento
Aygaz

Bolu Cimento

Cesme Altinyunus
Ege Biracilik
Guney Biracilik
intema

Kent Gida

Kepez Elektrik
Konya Cimento

TABLO 3

igletmelerde Kritik Orantar

SERMAYE PiYASASI

T. Siemens
Mardin Gimento
Santral Holding
Sarkuysan

T. is Bankasi (A)
T. is Bankasi (B)

Unye Cimento

Sirket Cari Borg HBK  FK Sirket Carl Borg HBK FK
Akgimento 2.545 0.296 412.33 17.95 Kartonsan 2408 0.212 353.23 13.87
Aksa 3.421 0.370 1.231.66 16.64 Kav 1.908 0.489 704.83 18.80
Alarko Hol. 1.492 0.169 712.83 51.91 Kepez Ei. 0.577 0.533 346.00 48.41
Anadolu Cam 2560 0.630 341.53 19.32 Kog Hol. 0.447 0.176 463.54 40,99
Argellk 1.942 0.547 212222 13.43 Kog Yat. 19.186 0.020 1.092.46 23.34
Bagfas 1.837 0.398 547.08 2331 Konya Gim. 1.969 0.481 2.979.83 13.26
Bolu Gim. 1.555 0.427 730.29 25.67 Kordsa 2498 0.312 388.59 12.35
Brisa 1.669 0.496 138.43 39.01 Koruma T. 0.836 0.736 488.75 19.95
Gellk Hal. 2 405 0.428 693.70 13.84 Kbytas 3.565 0.362 411.81 7.89
Cimsa 2119 0.390 29229 27.37 Makina T. 1.094 0.681 62.34 54.54
Gukurova 1.652 0.603 824.24 18.20 Mardin Gim. 2.129 0.429 6.284.00 20.69
Deva Hol. 1.922 0.490 322.30 39.56 Maret 2156 0.188 131.71 28.09
Dogusan 3.773 0.260 64.63 31.72 Marshall 2142 0.408 986.78 13.43
Dodag 2 361 0.433 908.38 18.99 Metas 0.181 0.727 -601.76 ~1.66
Ecz. llag 1.850 0265 438.17 4564 Nasag 0.848 0.690 39.62 31.55
Ecz. Yal. 0.047 0.151 329.96 81.83 Olmuksa 3.525 0.352 5.56 521.73
Ege Bira 1.412 0.365 3.390.79 15.04 Otosan 2078 0.501 1.479.46 8.62
Ege End. 0.649 0.651 710.29 16.19 Peg Profilo  1.597 0.680 3872.77 14.96
Ege Glibre 1.617 0.489 -76.61 -14.36 Patkim 1.790 0.113 168.98 1213
Enka Hol. 1.362 0.505 790.87 13.91 Pinar Sut 0.924 0.882 168.33 44.55
Erc. Bira 1.657 0.396 608.36 18.08 Rabak 0.990 0.885 259.87 28.86
Erdemir 4.550 0.270 561.17 6.59 Sarkuysan 1.447 0.607 3.830.42 15.93
Good-Year 1.340 0734 -91259 -581 Sllag 1.553 0.649 1.313.62 9.90
Glibre Fab. 1.458 0.549 87.63 15.98 Telelag 1.279 0.764 569.58 11.94
Gliney Bira 1.704 0.415 1.614.76 13.62 Trakya Cam 2.607 0.476 276.55 18.80
Hekdag 1.300 0.708 684.85 12.41 T.D. DSkiim 1.835 0.596 664.70 19.56
IK. Fin. 0.451 0.751 256.38 7.41 T. Slemens 2.288 0.478 930.57 18.81
Intema 1.032 0.519 250.37 77.88 T. Slge Cam 0.751 0.246 76.87 71.55
Izdu,; 0.347 0.587 - 208.15 -1249 Vestel 1.383 0.567 823.34 11.90
lzocam 2194 0448 957.89 13.57 Yasag 1.369 0.461 174.93 12.29
Ortalama 2.028 0.474 734.81 30.49
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Ocak 13551 243.11 202.78 297.38 49305 1711.69 71475 679338  8224.39
Subat 157.44  246.73 207.73  325.71 65837 146545 822.11 740213 10950.59
Man 165.21 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56
Nisan 15204 23543 207.07 305.68 613.09  917.83  1009.89 7054.56

Mayis 156.08 227.24 209.20  304.85 83354 100571  1334.72 8438 48

Haziran  176.25 200.66 210.89 30666  1050.91 92497 1745.24 7573.16

Temmuz 176.40 207.07 213.75 32322 170916  927.28 155478  10664.47

Ajuslos 186,42 204.24 218.60 36080 229094 81623 171664  10166.14

Eyitil 19971 19836 2670 39462 201520  881.71 2673.32  10907.66

Ekim 21263  200.20 238.27 38448 154875 73401 348607  10596.87

Kasim 217.12 200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53 3241.70 695517

Aralik 24203 20210 261.35 43899 120228 72221  4940.99 6750.24

“Bi 3
BU KAPAGIN
ALTINDADIR.




o ?:lunlml, Takvim Yil1 Kan (Nef) Dagjrulan Kir Py (%) Piyasa Fyst (TL)
L ( )]
Sira Sermaye Sermaye 1887 1988 1983 1987 1988 1989 Mart Ocak Subat Mart
No.| Kurulugun Ady (Milyon TL) | (Milyon TL) { (Mityon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL)| (Nef) (Neg » {Neg) 1990 1991 1991 1991
1| AKGIMENTO 150.000 84.656,3 8.124 4989 2504 | 188 s 6,60 7.000 4.050 7.600 6.800
2| ANADOLU CAM 100.000 26.850 4.668 8.757 6573 50 €0 28 13.000 5.400 7.000 6200
3] ARGELKK 500.000 80.000 25.159 35.583 54.400 80 82 100 24.500 20500 30.500 29.000
41 BAGFAS 200.000 40.000 8720 | 22717 22.450 85 40 40 8.500 11250 13.750 12250
5| BOLU GIMENTO 80.000 15.750 3.144 4.781 9.954 | 18138 | 21345 37 18.500 15.750 21.500 18250
6] BRISA 151.875 | 151.875 14.406 29.868 43.705 83 103,20 44 12.750 4500 5.500 5.000
7| GEUK HALAT 135.000 21.600 4.184 6.462 7.786 | 100 100 70 14.500 6.800 10500 9200
8| glmsa 56.160 56.160 10.554 12.985 12172 | 203,87 82,60 44 17.000 5.500 8.700 7.800
9| GQUKUROVA ELEKTRIK 300.000 | 150.000 40.317 81.688 136.460 | 200 250 250 25.000 12.750 15.500 14.750
10 | DOKTAS 50.000 21,000 6.686 4523 3023 | 100 58,50 27 15.000 12.000 16.750 16.500
11 | ECZACIBASI YATIRIM 25200 25200 7 1.713 2.043 40 a5 as 19.750 36.500 28500 27.500
12 | EGE BIRACILIK 12.600 12.600 1.840 9.607 14.080 35 130 80 23.500 34.000 54.000 50.000
13 | EGE GUBRE §0.400 36.000 1312 900 (1.257) 50 18 - 4700 800 1200 1.100
14 | EREGU DEMIR GEUK 2500.000 | 768.000 66.001 |268.834 451914 55 175 50 11250 7.700 8.700 4.050
15 { GOOD-YEAR 80.000 35.169 9.058 12,548 4.135 | 100 60 15 11.750 4.700 5.050 5.500
16 | GUBRE FABRIKALARI 120.000 | 120.000 (12.662) (3.377) 134 - - - 1.850 950 1.500 1.450
17 | GUNEY BIRACILK 8.400 8.400 1.825 3.388 3816 as 60 a5 11.750 12.000 22.500 22000
18 | HEXTAS 25.000 10.385 1419 3.346 3.330 as 75 60,80 | 11.500 5.700 9250 8.300
19 | [2MIR DEMIR GELIK 1.000.000 | 150.000 4.835 (8.616) (12.896) 2266 - - 3.000 1200 3.150 2500
20| [2o0CcAM 30.000 18.000 1.688 4.877 7.680 a5 120 85 19.750 9.800 14.000 12500
21 | KARTONSAN 81.000 67.500 3580 4792 10.081 a5 20 30 12250 4.450 5.700 4.800
22 | rav 50.000 12.000 2242 4.428 8.961 130 75 75 24.500 8.500 14.500 12.500
23 | KOG HOLDING 1.000.000 | 300.000 15209 | 40.783 80511 32,50 60 110 35.500 15250 21.000 19.000
24| KOG YATIRIM 100.000 24.000 2588 7220 16.530 a5 50 60 14.750 20.500 25.500 24.500
25 | KORDSA 150.000 | 101250 17.680 | 34.928 34.822 96 96 a5 10250 4.150 5.300 4.600
26 | KORUMA TARIM 20.000 7.425 2815 7.458 2.020 €6 1 20 10.000 6.100 10.000 8.600
27 | MAKINA TAKIM 20.000 16.850 (170) 282 2.487 - 5 100 17.000 10250 13.000 3.150
28 | METAS 450.000 75.000 3.988 9.942) 5447 15 - - 2650 775 1.000 1.000
29 | NASAS §0.000 80.000 2543 162 1.149 3o - 2 3.400 875 1.350 1.150
30 [ OLMUKSA 50.000 38.500 4.752 6282 2502 a5 as 16 22500 2.400 3.150 2.850
31| OTOSAN 100.000 65.595 18.429 | 31.463 41.880 26,60 70 60 14.000 10200 13250 13.000
32 | PINAR SOT 18.000 5.400 834 1.635 2568 22,13 37,80 53,60 7200 3.900 7.500 7.000
33 | RABAK 25.000 15.000 3773 6.753 323 40 40 15 6.700 4200 7.800 7.100
34 | SARKUYSAN 30.000 7.560 4.708 9.725 22595 75 80 150 27.000 41,000 63.000 60.000
35 | TELETAS 250.000 50.000 22.197 24.473 21177 | 120 85,60 55 17.000 4.450 6.300 7.200
38 | TURK DEMIR DOKUM 250.000 50.000 10217 9.472 11.176 | 103 a4 3o 8.600 10,000 13.750 12.000
37 | TURK SIEMENS - 21.000 7313 10.118 23572 81 68,50 90 25.500 15.000 21.500 17.500
38 | T.1$ BANKASI «B- - 30.000 62246 |121.414 124238 38,38 48,08 37,74 | 18.000 36.000 53.000 40.000
39 | TURKIYE SISE VE CAM 1.000.000 | 388.138,8 3.998 12.084 17.558 10 20 15 8.900 19250 20.000 5.000
40 | YASAS 54.000 27.000 783 1.608 2676 as 20 23,82 6.400 1.850 2.450 2200
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Avrupa Toplulugu’nda

Sermayenin Serbest Dolagim Siireci ve

Mevzuat

AVRUPA Toplulugu’'na lye tlkeler ara-
sinda sermayenin serbest dolagimi
-bazi istisnalar diginda- 1 Temmuz
1990'dan itibaren gegerli olmak (izere
sa§lanmig bulunmaktadir. Boylece «i¢ pa-
zar» hedefinin 6nemli bir unsuru gergek-
lestirilmis olmaktadir.

Toplulukta sermayenin serbest dolagi-
mi hedefinin kayna§ Roma Antlagmasi'-
nin 67. Maddesi'nde yatmaktadir. 67.
Madde (1. paragraf) «Toplulukta sermaye
hareketlerine tye Glkelerin getirdikleri si-
nirlamalarin agamal olarak ve ortak paza-
nn uygun bir gekilde iglemesini saglamak
icin gerekli olan boyuta kadar kaldirlaca-
gine 6ngdérmektedir. Sermayenin serbest
dolagimi gibi gok derin ekonomik etkileri
olan bir hedefin Toplulugun kurucu Ant-
lagmasinda yeralmasinin nedeni, Toplulu-
gun gamrik birliginin tamamlanmasindan
sonra ulagmayl amagladii bir bdtinles-
me dlzeyi olan ortak pazarnn mallarin, ki-
silerin, hizmetlerin yaninda sermayenin
de serbest dolagimimi kapsamasi gerge-

Giydi.

Toplulukta gumrik birligi 1 Temmuz
1968'e kadar gergeklestirildikten sonra,
ortak pazar diizeyine ulagma sUreci
1980'li yillarin ortalarna kadar uzun bir si-
re duraklama gegirmisti. Ancak, ortak pa-
zarn kapsamina giren unsurlar, Haziran
1985'de Milano Zirve toplantisinda kabul
edilen ve 1992 yili sonuna kadar tamam-
lanmasina galigilan «i¢ pazars| tamamla-
ma programi kapsaminda gergeklestiril-
meye calisimaktadir.

Buna paralel olarak, sermayenin ser-
best dolagimi alaninda 1960'li yillann bag-
larinda kaydedilen geligmeler 1983 yilina
kadar olan dénemde duraklama gdster-
mig, hatta milli dizeyde getirilen birgok
sermaye kontrolleri ile geriye bile gitmisti.
Bununla beraber, Toplulukta bltinlegme
surecinin hiz kazanmasi ve 1982 yilindan
beri kaydedilen olumlu ekonomik kon-
jonktarin yardimiyla da Gye devletler ser-
maye hareketlerini serbestlestirme konu-
sunda 1983 ylindan bu yana énemli ka-
rarlar almiglardir.

Uye devletlerin milli ekonomi ve para



44 AT’ DA SERMAYENIN SERBEST DOLASIMI SURECI

politikalarn Gzerinde dnemli etkiler yapabi-
lecek bu kararlar, ayni zamanda Topluluk-
ta bir Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)
kurma hedefi yolunda ilk adim olan Avru-
pa Para Sistemi (APS)’'nin geligtiriimesi ga-
igmalari ile de baglantidir.

Bu galigmada Toplulukta sermaye ha-
reketlerinin  serbestlestiriimesi alaninda
saglanan gelismeler, bu alanda ¢ikarilan
mevzuat bazinda incelenecektir. Bu ince-
leme «1958-1982», «1983-Mayis 1986»
ve «1986-glnumuz» arasindaki g ayn dé-
nemi kapsayan bir tarihsel sireci kapsa-
yacak; de@erlendirme ve O&nerilerle son
bulacakti.

1. 1958-1982 Yillari Arasindaki
Doénemde Kaydedilen Geligmeler

Gumrldk birligi (ve glinimizdeki ig
pazar) hedefinin gergeklestiriimesi duru-
munda oldufunun aksine, Roma Antlag-
masi'nda sermaye hareketlerinin liberas-
yonu ile ilgili hukimlerde belirli bir sure
takvimi ongordlmemigti. Bu konuda Kon-
sey, Komisyon'un &nerileri temelinde ka-
bul etti§i Yoénergeler dofrultusunda ser-
maye hareketleri alaninda liberasyonu
saflamakla yetkili kilinmigti.

Topluluk-igi sermaye hareketlerini ser-
bestlestirmede 1982 yili sonuna kadar el-
de edilen en 6nemli ilerlemeler, 11 Mayis
1960 tarihli Birinci Konsey Yonergesi (1)
[*] ve bu Yoénergenin ayrinti ile ilgili bazi
hakUmlerinin tadil edildigi 63/21 sayih
(AET) Konsey Yonergesi'nden (2) ibaretti.

11 Mayis 1960 tarihli Birinci Konsey
Yonergesi uyarinca sermaye iglemleri, Ii-
berasyon seviyesi farkli olan dért Liste
(A,B,C, ve D Listeleri) altinda toplanmigt:.
A ve B Listeleri'nde belirtilen iglemler sun-
fardi: Dolaysiz yatinmlar, gayrimenkul ya-

[*] Referanslar yazinin sonunda yer al-
maktadir.

tinmlan, kigisel sermaye hareketleri, sigor-
ta sozlegsmelerinin yerine getiriimesindeki
transferler, uzun vadeli krediler, ticari ig-
lemler veya lilkede yerlesik bir kiginin isti-
rak etti§ji hizmetlerin tedariki ile ilgili kredi-
ler, lye Ulkedeki bir borsada iglem goéren
veya borsaya girig slirecinde olan menkul
laymetlerin (hisse senetleri, tahviller ve
devredilebilir menkul kiymetlerde kollektif
yatinm tegebbuslerinin birimleri) iktisabi
VS...

Roma Antlagsmasi'min éngérdugu di-
ger temel Szglrliklerin saflanmas: ile
dofrudan ilgili olan bu iglemiere konu
olan sermaye hareketleri gartsiz olarak
serbestlestiriimigti. Bununla beraber, bu Ii-
berasyon Roma Antlagmasr'nin 73. Mad-
desi (bir Uye devletin sermaye piyasasinin
igleyiginde aksamalar meydana gelmesi
durumunda), 108. Maddesi (bir Gye devle-
tin 6demeler dengesinde ciddi guglikler-
le kargilagmasi veya kargilagma tehdidi al-
tinda olmasi durumunda) ve 109. Madde-
sinde (bir Uye devletin ddemeler denge-
sinde ani bir kriz durumunun belirmesi ve
108. Maddenin 2. paragrafi uyarinca der-
hal kesin bir karar alinmamasi durumun-
da) ongorilen gekilde koruma tedbirleri
almak suretiyle durdurulabilirdi.

C Listesinde yeralan sermaye iglemle-
ri de sunlardi: Bir tye Ulkedeki bir borsa-
da iglem gérmeyen veya borsaya girig sU-
recinde olmayan menkul kiymetlerin iktisa-
by, ticari islemler veya Ulkede yerlegik bir
kiginin igtirak etmedigi hizmetlerin tedariki
ile ilgili olan orta ve uzun vadeli kredilerin
veriimesi ve geri 6denmesi vs.. Bu iglem-
lerle ilgili sermaye hareketlerinin sarth libe-
rasyonu ongdrilmisti. Buna gdére, bu
sermaye hareketlerinin liberasyonunun bir
(iye (lkenin ekonomi politikalarinin bagari-
ya ulagmasina engel tegkil etmesi durum-
larinda, ilgili Gye tlke Yénerge'nin yirirlu-
ge girig tarihinde veya katilma tarihinde
bu islemler Uzerinde uygulanmakta olan
sinirlamalari muhafaza edebilir, libere et-
migse tekrar getirebilirdi.
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Uye ilkelerin sinirlama getirip getir-
memekte serbest olduklar sermaye iglem-
leri de (D Listesi) sunlard: (3): Ozellikle ki-
sa sureli sermaye hareketleri; para piyasa-
sinda iglem gbéren menkul kiymetlerin ikti-
sabl, bir bagka Uye devlette cari veya
mevduat hesaplarn agma ve fonlarnn bu
hesaplara yatinimasi, ticari iglemler veya
Ulkede yerlegik bir kiginin istirak etmedigi
hizmetlerin tedariki ile ilgili olan kisa vade-
li kredilerin verilmesi ve geri édenmesi
VS..

Diger taraftan, sézkonusu Birinci Yo-
nerge’'nin kabul edilmesinden sonra Top-
lulukta galigmalar mali faaliyetleri dizenle-
yen kurallar ve dlizenlemelerin uyumu ve-
ya yakinlagtinimasina yoneltiimisti. Bu ko-
nu Komisyon tarafindan kurulan ve bas-
kanh@int Mosyo Segré'nin yaptigi bir Uz-
manlar Komitesi'nde goriigtlmus, bu Ko-
mite'nin hazirladir rapor A.T. Komisyo-
nu tarafindan Kasim 1966'da yayinlanmig-
t (4).

Sermaye hareketlerinin serbestlestiril-
mesi alaninda 1960’ yillarda saglanan di-
namizm 1970’'lerde kayboldu. Bazi Gye
devletler de bu dénemde prensip olarak
libere edilmis olmasi gereken sermaye is-
lemleri Uzerine Roma Antlagmasi'nin yu-
kanda belittilen korunma hikimleri uya-
nnca yeniden sinrlamalar getirmiglerdi.
Bir bilango yapmak gerekirse, 1983 yili
baginda on lye tlkeden yalnizca Federal
Almanya ve ingiltere sermaye kontrolleri-
ni tamamen kaldirmigken, Belgika-Lik-
semburg ve Hollanda Topluluk gergeve-
sindeki yuktumillikleri yerine getirmigler-
di.

1970'lerde gorlilen sermaye hareket-
lerinde liberasyonun azalmasi egilimi,
Bretton-Woods sabit doviz kuru sistemi-
nin ¢dkldginid muteakiben milletlerarasi
parasal iligkilerdeki istikrarsizlik ve ekono-
mik konjonktlrin gerilemesi yaninda,
enerji krizi gibi faktorlerden kaynaklanmig-
ti. Diger bir neden olarak da, Toplulukta
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yeterince yakin bir gekilde ekonomik politi-
kalarn koordinasyonunun yoklugunda,
serbest ticaret, doviz kuru istikrari, serma-
ye hareketlerinin liberasyonu ve para poli-
tikasi uygulamada &zerklige sahip olma
seklindeki dort hedefin birlikte saglanma-
sindaki gli¢lik gosterilebilir ().

2. 1983-Mayis 1986 Donemi:
Liberasyon Sirecinin Canlanmasi

Mali entegrasyon konusunda Komis-
yon tarafindan Konsey'e 1983 wili icinde
sunulan Teblig (6), sermaye hareketlerinin
liberasyonu hususundaki tartigmalar yeni-
den glindeme getirmisgti. Komisyon 1984
yilinda sermaye hareketlerine getirilmig ko-
ruma tedbirterinin daha siki bir sekilde
kontrol edilmesini éngdren bir sistem ge-
tirdi. Buna gore, Danimarka'ya bazi sinirla-
malar uygulamasina izin veren istisnai ni-
telikteki koruma tedbirleri iptal edilirken,
Fransa, italya ve irlanda igin verilen karar-
larin kapsami oldukga daralmig ve gegerli-
lik streleri de iki veya Gg yilla sinirlandiril-
mist (Fransa igin 1986 yili sonuna, irlan-
da ve italya icin 1987 yil sonuna kadar).
Yunanistan'in Topluluga Katiima Anlagma-
s’'nda ongodrilen gegis donemi 1985 wil
sonunda sona erdii zaman bu llkeye
sermaye hareketleri Gzerinde bazi sinirla-
ma tedbirleri uygulama yetkisi verilmisti
(1988 yili sonuna kadar).

3. 1986-Gilinimiiz Arasindaki D6nem:
Sermaye Hareketleri Uzerindeki
Kontrollerin Tamamen Kaldiriimasi

a) Sermaye Hareketlerine Uygula-
nan Kontrollerin Kaldirdlmasi Kararinin
Nedenleri:

o Ozellikle Fransa ve italya gibi nis-
peten ¢ok sayida sermaye kontrollerinin
uygulandig: tlkelerde kontrollerin etkinligi
hususundaki beklentiler gergeklegmemis-
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tir. Sermaye hareketleri tGzerine siki kon-
trol tedbirleri getirilse bile, ticari krediler
ve dolaysiz yatirimlar nispi olarak serbest
olduklan surece, ulke sakinleri yeterli bir
sdreye sahip olmalan sartiyla portfylerini
sinirlararasi iglemlerde arzu ettikleri Olgi-
lerde ayarlayabilmektedirler. Tecrabeler
1519inda sermaye kontrollerinin gegici ola-
rak etkin olduklan gozlenmektedir (7).

Onemli bir savunma amagli parasal
mekanizma olarak, sermaye kontrolleri
bir Glkeyi faiz oranlarindaki dalgalanmala-
ra kargi koruyabilirler. Bir drnek vermek
gerekirse, italyan ve Fransiz hok{metleri
1980’li yillarin baglarinda milli paralar Gze-
rindeki spekdilatif baskilar, bdylece Ulke
icinde faiz oranlarinda blyltk oranh artig-
lar olmasini énlemek amaciyla sermaye
hareketleri (zerinde siki kontrol tedbirleri
uygulamglardi. Buna ilaveten, APS iginde
gerceklestirilecek bir parite ayarlamasin-
dan 6nce lye Ulkelerin milli paralan Gze-
rindeki baskifann Snemli boyutlara ulag-
masi durumunda sermaye kontrolleri fay-
dali olmaktadir.

Bununla beraber, sermaye kontrolleri
bir tlkede enflasyona gdre ayarlama ya-
pildiktan sonra olugsan faiz oranlarnnin,
onemli milletleraras: piyasalarda gegerli
olan oranlardan ¢ok farkll olmasini uzun
bir siire saglayamazlar (8).

Uye Ulkelerde gergeklegen enflasyon
oranlan arasindaki farklliklar, gerek UGlke
iginde uygulanan anti-enflasyonist politika-
lann, gerekse APS gergevesindeki taah-
hitlerin bir sonucu olarak yakin yillarda
onemli 6lgude kapanmigtir (APS’nin teme-
lini olusturan Doéviz Kuru Mekanismasina
katilan 8 aye Ulke igin ortalama enflasyon
orani 1988'de % 2,5 ve 1989'da % 3,7
olurken, en yUksek ve en dlslik enflas-
yon oranlarl arasindaki fark da 1988'de
% 4,2 ve 1989'da % 5,5 dlizeyinde ger-
¢eklegmigtir.). Buna ba§l olarak enfias-
yon igin ayarlama yaptiktan sonra olugan
faiz oranlan arasindaki farkliliktar da

S6nemli dlgide kapanmigtir. Sonugta ger-
gek faiz oranlar arasinda daha iyi bir den-
ge saglanmig oldufu igin, sermaye hare-
ketlerinin serbestlegtiriimesinin buylk mik-
tarda sermaye ¢ikiglarina yol agma ihtima-
li azalmigtir (9).

o Sermaye hareketleri Gzerindeki
kontrollerin tamamen veya en azindan
uzun dénemli sermaye hareketleri Gzerin-
den kaldinimasinin ve mali hizmetlerin li-
berasyonunun i¢ pazara dahil ediimesinin
altinda yatan bir diger onemli faktor de
«merkezi etkinlik» argimanidir (19). Avru-
pa ulkelerinin gofunda gergek sermaye
kithfy mevcut iken, mali sistemin etkili bir
gekilde igler hale getiriimesi buyuk Snem
tagimaktadir. Topluluk tlkelerinde mevcut
sermaye stokunun kullanim etkinliginin
mevcut emegin kullanim etkinliginden da-
ha ylksek oldufu gergedi, ekonomik bu-
yumenin tahminlerden biraz daha ylksek
oranlarda gergeklegebilmesini saflamak
amaciyla 6nimuzdeki birkag yilda énemli
olgtide yatinm yapilmasi ihtiyacim ortaya
¢itkarmaktadir. Ekonomik buylmenin sag-
lanmasi i¢in iyi igleyen bGtanlesmig bir
sermaye piyasasinin varig temel bir gart-
tir.

® Sermaye kontrollerinin kaldirima-
si, Uye Ulkelerde muhtelif bdlgeler arasin-
daki geligmiglik duzeyi farkdiliklarinin ka-
panmasi ve ekonomik yakinlagmanin sag-
lanmasimi  gerekli kilacaktir. Toplulukta
Portekiz, Yunanistan ve irlanda’nin tama-
m, italya’da Mezzogiorno bdlgesi (Giney
italya), ispanya'nin bazi bélgeleri, Kuzey
irlanda ve Kuzey iskogya az geligmig bol-
geler kategorisine girerek Toplulugun ya-
pisal fonlarindan hibe tirdnde yardimlar
ve Avrupa Yatinm Bankasi'ndan dugtk fa-
izli uzun vadeli kredi (1988'de 9 milyar
ECU) almaktadirlar. Daha az geligmig bol-
gelerdeki Ulkeler bitinlegmisg bir sermaye
piyasasinin gergeklegmesinden énce mut-
laka daha etkili bir bolgesel kalkinma
programinin Toplulukta uygulanmasinda
israr edeceklerdi.
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® ¢ pazar programi gercevesinde
Komisyon'un 6nerisi dzerine Subat
1988'de yapilan Briksel Zirve toplantisin-
da uye ulkeler, karsiliksiz yardim niteligin-
de olan ve bolgesel, sosyal ve tarnmsal
ybnlendirme fonlarindan olugan yapisal
fonlanin yillik hacminin 1988'deki 7,8 mil-
yar ECU'dan 1992'de 14,4 milyar ECU'ya
¢tkarimasim kararlagtirmiglardir (11). Boy-
lece 1992'ye kadar olan 5 yilitk dénemde
az geligmig bdlgeler i¢in toplam 55 milyar
ECU tutarinda yardim yapilacaktir.

® Sermaye hareketlerinin serbestles-
tirimesi, «Vatandaglar Avrupasi» olarak
Topluluk iginde yagayan uye llke vatan-
daglarna gu imkanlan da salayacaktir
('9): Yabanci para birimi Gzerinden bir he-
sap agma, yurt disinda hesabi olma, Eu-
rocheque ve dijer 6deme araglarinin kul-
lanilmasi vs...

® Bu arada, Toplulukta meydana ge-
len iki yeni gelisme sermaye hareketleri-
nin fiberasyonuna iligkin ¢aligmalarin son
ylllarda hizlanmasina yol agmigtir. Bu ge-
ligmelerden birincisi, Roma Antlagmasi'ni
tadil eden Tek Avrupa Senedi'nin (13) lye
ulkeler tarafindan Subat 1986'da kabul
edilmesi ve 1 Temmuz 1987'de yurlrlage
girmesiydi; ikincisi ise, Tek Avrupa Sene-
di ile resmen taninan ve Topluluk’ta malla-
nn, kigilerin, hizmetlerin ve sermayenin
serbest dolagimini dnleyen engellerin kal-
dinlacag blyik bir i¢ pazarn 31 Araltk
1992 tarihine kadar olugturulmasi hedefi-
nin kabul edilmesiydi.

b) Guniimiize Kadar Olan Geligme-
ler:

Topluluklar Komisyonu Konsey'e i¢
pazarin tamamlanmasi hedefi gergevesin-
de Uye Ulkeler arasinda sermaye hareket-
lerine uygulanan kontrollerin tamamen
kaldinlmasi hususunda Mayis 1986'da bir
Tebli§ {14) sunmugtu. Buna gére Komis-
yon tam liberasyonun iki agamada saglan-
masini dngdren bir program hazirladh.
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1. Asama: Bu asamada ortak pa-
zarin uygun bir gekilde iglemesi ve mali
piyasalann baglanmast igin en dolaysiz
sekilde gerekli olan sermaye iglemlerinin
batin Toplulukta tamamen serbestiestiril-
mesi amaglanmigti. Uygulamada bu aga-
mada iki tir tedbirlerin alinmasi gerekmis-
ti:

i) Halihazirda libere edilmis sermaye
iglemlerine bazi Gye devletlerin uyguladik-
lar istisnai nitelikteki sinirlama tedbirle-
rinin kaldinimasi: Daha once belittildigi
gibi, s6zkonusu istisnai dizenlemeler Ro-
ma Antlagmasi'nin 108. maddesi 3. parag-
rafinda ongérllen koruma hikmunin
uygulanmasindan kaynaklanmaktaydi. Ko-
misyon Fransa, ltalya, irlanda, Yunanis-
tan, ispanya ve Portekiz'in A ve B Liste-
leri'nde yer alan baz: sermaye hareketleri
Gzerinde uyguladiklan kontrollerin kaldinl-
masi igin belirli tarihler saptamisti.

ii) Sermaye hareketlerinin serbestlesti-
rilmesi hususundaki Topluluk Yukamidltk-
lerinin genigletilmesi: Komisyon'un onerisi
tzerine Konsey, 11 Mayis 1960 tarihli Bi-
rinci Yonerge'nin C Listesi'nde yeni Yo&-
narge’nin ise B Listesi‘nde yer alan serma-
ye hareketlerini de liberasyon kapsamina
dahil etmisti (14). Buna gore uye ulkeler ta-
rafindan 24 $ubat 1987 tarihine kadar ser-
bestlestirimesi éngdrilen sermaye hare-
ketteri sunlardir:

® Bir liye ulkede bir borsada iglem gor-
meyen, veya borsaya girig sirecinde
olmayan menkul kiymetler: Hisse se-
netleri, igtirak nitelifjine haiz difer men-
kul kiymetler, tahviler ve 85/611 sayil
(AET) Yonergesi'nin kapsamina gir-
meyen kollektif yatinm tegebbusleri
(UCITS)'nin birimleri;

® Ticari iglemler veya Ulkede yerlesik bir
kiginin igtirak etmedigi hizmetlerin te-
dariki ile ilgiti olan orta ve uzun vadeli
krediler;
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® Bir lye lilkede kurulu sirketin menkul
kiymetlerinin bir baska Uye Ulkenin
sermaye piyasasina kabull (hisse se-
netleri ve tahvillerin Topluluk'ta bir bor-
saya girigi, ihraci veya plasmani).

Uye Ulkelerden F. Almanya, ingiltere,
Fransa, Danimarka ve Beneliks Utkeleri
s6zkonusu sermaye hareketleri Gzerinde-
ki kontrolleri 28 Subat 1987 tarihine ka-
dar kaldirrlarken, italya, irlanda ve Yuna-
nistan Komisyon'dan aldiklari izin ile belir-
li bir sire daha kontrolleri uygulamaya de-
vam etmislerdi. Sermaye hareketlerine goé-
re farkll olarak yeni Uye ulkelerden ispan-
ya 1989 ve 1990 yillan sonuna kadar,
Portekiz ise 1990 ve 1992 yillari sonuna
kadar bu yeni yokumldlukleri uygulama-
ma yetkisi almiglard.

2. Asama: Komisyon'un dnerisi Gzeri-
ne Maliye Bakanlarn Konseyi 13 Haziran
1988'de kabul ettigi 88/361 No.lu Yoéner-
ge (19) ile Toplulukta geriye kalan tim ser-
maye kontrollerinin 1 Temmuz 1890’a ka-
dar kaldinlmasini kararlagtirmigtir. Bu Y&-
nerge uyarinca Fransa, italya, irlanda, Yu-
nanistan, ispanya ve Portekiz tarafindan
Uzerindeki sinirlamalanin kaldimimasi iste-
nen kisa stireli sermaye harekstleri gunlar-
di: Para piyasasinda iglem goren menkul
kiymetlerin (Hazine bonolan gibi) iktisabi,
bir bagka Uye devlette cari veya mevduat
hesaplar agma ve fonlann bu hesaplara
yatinlmas, ticari iglemler veya tilkede yer-
legik bir kiginin istirak etmedigi hizmetle-
rin tedariki ile ilgili olan kisa vadeli kredile-
rin verilmesi ve geri denmesi vs..

Buna ilaveten, Belgika ve Liksem-
burg da aralanindaki para birli§i ¢ergeve-
sinde uyguladiklarn iki kath déviz kuru sis-
temini gegtigimiz yil ortalarinda kaldirmig-
lardir. Teknik yénden Topluluk igindeki
sermaye ile digindaki sermayeyi kesin ola-
rak aywrdetmek imkansiz oldujundan ve
Toplulugun mali alanda kapilarini digarya
kapatmamasi gerektigi gérigtinden hare-
ketle, sermaye kontrollerinin kaldinimasini

yalnizca Uye Ulkeler arasinda degil, Gye Gl-
keler ile lglncl Ulkeler arasinda da ger-
¢eklestiriimesi kararfagtinimistir.

Bu arada, Toplulugun nispi olarak da-
ha az geligmig Uye UGlkeleri olan irlanda,
ispanya, Yunanistan ve Portekiz'e yeni
Yénergenin sermaye hareketlerinin libe-
rasyonu hikdmlerini belirli bir stire uygula-
mama muafiyeti taninmistir; irlanda ve is-
panya 1992 yili sonuna kadar, Yunanis-
tan ve Portekiz ise 1995 yili sonuna ka-
dar(15).

Diger taraftan, 88/361 No.lu Yoéner-
ge'de iki korunma mekanizmas) éngértil-
mugtlr. Birincisi, fevkalade blylk boyutta
kisa streli sermaye hareketlerinin déviz
borsalarinda énemli baskilar meydana ge-
tirmesi ve bir Uye devletin para ve ddviz
kuru politikalarinin yénetiminde ciddi ra-
hatsizliklara yol agmas) durumunda Ko-
misyon, Para Komitesi ve Merkez Banka-
lar Guvernérler Komitesi ile danigmalarda
bulunduktan sonra, ilgili Uye devlete ser-
maye kontrollerini alti aylik simirh bir doé-
nem igin yeniden getirilmesi yolunda izin
verebilecektir. Acil durumlarda ilgili Uye
devlet kendi inisiyatifiyle sermaye kontrol-
lerini yeniden getirebilir, ancak bu tedbirle-
ri Komisyon'a ve difer lUye devletlere bil-
dirmek zorundadir. Komisyon sézkonusu
kontrol tedbirlerini onaylayabilir, de§istiril-
mesini veya kaldirimasini isteyebilir. An-
cak bu korunma hikmiinin uygulanabilir-
ligi hususu 1992 yilinda yeniden incelene-
cektir.

ikinci mekanizma, 6demeler dengesi
guglikleriyle kargilagan Uye Ulkelere yar-
dim amaciyla 16 milyar ECU tutarinda ye-
ni bir konsolide edilmis Topluluk kredi
mekanizmasinin kurulmasidir.

Biitin bu geligmeler olurken, Konsey
toplantisinda Fransiz ve Danimarkalt ba-
kanlar sermayenin serbest dolagiminin
saglanmasindan sonra vergi kagag_mm art-
masindan endige etmekteydiler. Ozellikle
Fransa agisindan bu endigenin kaynad,
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diganda, yerlesik kigilerin banka tasarrufla-
n, tahviller, hisse senetleri gibi yatinmilan
sonucunda elde ettikleri sermaye iratlari-
nin  (gelirlerinin) vergilendiriime oranlarn
bakimindan «Tablo 1»den gériilebilecei
gibi Gye devlstler arasinda % 0 ile 35'lik
bir marj iginde dnemli farklann olmasidrr.
Danimarka’min vergi kayb: konusundaki
endigesi ise bu lilkede uygulanan ve ban-
kalarin Maliye'ye faiz gelirleri hususunda
otomatik olarak bildirimde bulunmasim
oéngdren sistemin kaldinimasi gerekebile-
ceginden kaynaklanmaktayd.
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Bu durum kargisinda, Konsey'in iste-
§i Uzerine Komisyon sermaye hareketleri
kaldinldi§i zaman bazi Gye devletlerin ser-
maye iradi vergisi kacaii gibi risklerle kar-
gilagmamasi amaciyla hazirladigi énerileri
8 SHubat 1989'da Konsey'e sunmustur
(16); Komisyon Toplulukta yerlesik kisile-
rin banka mevduatlari, tasarruf hesaplan
ve tahvillerden elde ettikleri gelirler Gzerin-
den kaynakta kesilmek Uzere asgari % 15
oraninda ortak bir sermaye irach vergisi
alinmasini énermigtir. Komisyon'un oneri-
si, herhangi bir tiye devletin vatandagi ol-

TABLO |

AT’'nda Sermaye iradi Vergisi Oranlan (%)*

o o Tahvillerden Elde Edilen Faiz Banka Tasarruflarindan Elde Edllen
Uye Ulkeler ) 3
Gellrl Igindeki Vergl Oranlar (%) Faiz Gellri Igin Vergi Oranlan (%)
Yerlesgik Digarida Yerleglk Diganda
Kigller igin Yerleglk Kigiler Kisller igin Yerlesik Kisiler
icin Igin
Liiksemburg 0 [¢] 0 0
Hollanda (A) 0 (A) 0
Portekiz 25 25 25 20
Belgika 25 0 20 0
Danimarka (A) 0 (A) 0
Fransa (A) veya (B) 0 (A) veya (B) 0
irlanda 35%* 35>+ 35 0
ispanya 20** 20** 20 20
ingiltere D5 o5** 25 0
Yunanistan (C) 0 (C) 0
F. Amanya 10 10 10 10
ltatya 125 12,5 30 30

(*} : Gifte vergileme s6zlesmelerinin hiikiimlerine tabi.
(A) : Bankalarnn vergl yetkililerine otomatik bildirim.
(B) : Sermaye iradi Vergisini farkl oranlarda {tahvil tiirlerine bagl olarak) veya marjinal kisisel ge-

lir vergisi oraninda 6deme terclhi.
(C) : Bankalar ferdi gelir vergisi oranini hesaplar ve istisnalar diginda onu kaynagina uygularlar.
(**) : Istisnalara tabi,
Kaynak: Commission of the European Communities. Financial Times, 9 February 1989'dan alin-

magtir.




50 AT’DA SERMAYENIN SERBEST DOLASIMI SURECI

sun veya olmasin, vergi agisindan bir Gye
devlette (mesela Fransa) yerlesik olup, bir
bagka uye devlette (mesela Belgika) ban-
ka tasarruf hesaplan veya tahviller Gzerin-
den gelir elde edenlerin bu geliri elde et-
tikleri ulkelerde ortak vergi orani Uzerin-
den vergilendiriimelerini 5ngérmektedir.

Bu durumda diganda yerlesik kigilerin
odedikleri vergilerin yerlegik olduklan ilgili
Uye devlete transferi igin kliring 6demeleri-
nin artmasi gerekecektir. Buna karsgin, or-
tak vergi oraru yerlesik durumda bulundu-
gu Gye devlette tasarruflardan ve tahviller-
den gelir elde edenler i¢in nosyonel ola-
caktir. Qanka bu tir gelir zaten ya serma-
ye iradi vergisine (italya ve Yunanistan di-
gindaki Gye devletlerde % 15'den daha
yuksektir) ya da marjinal kisisel gelir vergi-
sine (yine % 15'den daha yuksektir) tabi-
dir.

Uye dlkelerden 10'u Komisyon'un
onerisi lzerinde gorus birligi iginde olup,
ingiltere ve 6zellikle Liksemburg bu éne-
riye kargi gikmaktadirlar. Bu iki Glke Ko-
misyon Onerisinin kabul edilmesi halinde

sermayenin Topluluktan kagacagini éne
sirmekte ve Avrupa’'nin en geligmig iki
mali piyasasi olma 6zelligini kaybetmek-
ten korkmaktadirlar. Vergi ile ilgili mesele-
lerde oybirli§i sarti arandifindan bu konu-
da Konsey hentiz bir anlagmaya varama-
migtir.

4. Degerlendirme ve Oneriler

Roma Antlagmasi'nda &ngdriilen bir
hedef olarak sermaye kontrollerinin kaldi-
rlmasi hususunda son yillarda saglanan
dinamizm, gerek Toplulukta 1992 yili so-
nuna kadar tek i¢ pazarin kurulmasi hede-
fi, gerekse Avrupa Para Sistemi (APS)’'nin
daha fazla geligtiriimesi yolundaki ¢aligma-
lar ile paralellik gdstermistir.

Liberasyon programini tamamlayan
88/361 No.lu Yonerge'nin kabullinden
bu yana Fransa ve yakin bir tarihte ital-
ya'nin (7) sermaye kontrollerini tamamen
kaldirmalan ite Toplulukta 1 Temmuz
1990 tarihi itibariyle sermayenin serbest
dolagimi resmen saylanmig olmaktadir.

Sayin Okurumuz,

1991 yili abonenizi yenilediniz, degil mi?

TesekkUr ederiz...
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Yalnizca ekonomik gelisme dizeyleri
diger Ulkelerden daha dusik olan irlan-
da, ispanya, Portekiz ve Yunanistan'a ba-
z1 sermaye hareketleri Gzerindeki kontrol-
leri uygulamaya devam muafiyeti tanin-
migtir.

Toplulukta sermaye hareketleri Gzerin-
deki sinirlamalarin tamamen kaldiriimasi
durumunda Uye Ulkelerin izleyecekleri po-
litika igin asagidaki dneriler yapilabilir:

® Sermaye kontrollerinin kaldiriimasi
durumunda APS iginde yer alan ve parasi-
nin deferi duglik olan Ulkelerde gegerli k-
sa vadeli faiz oranlar, 6demeler dengesi
krizi gibi durumlarda énemli dalgalanma-
lar gésterirler ve muhtemelen sdzkonusu
Ulkelerden yurtdigina blyik miktarda ser-
maye kagigi meydana gelebilir. Bu neden-
le, lye devletler arasinda ekonomi, mali-
ye ve para politikalarinin koordinasyonu-
nun mutlaka daha fazla arttirilmasi gere-
kir.

® Bitin Gye ulkeleri kapsayan bu-
tinlegmis bir sermaye piyasasinin kurul-
masi zengin Uye ulkelerin Toplulujun bu-
tinande dengeli bir ekonomik ve sosyal
geligmenin saglanmasi yolunda daha faz-
la mali katkilar ve g¢abalarda bulunmasini
zorunlu kilmaktadir.

® Sermaye gelirlerinin vergilendiril-
me oranlan bakimindan (ye (lkeler ara-
sindaki mevcut farkhliklarnin kaldinlarak, ya-
kinlagma veya uyumiastirmanin saglanma-
s, istikrar bozucu nitelikte sinirlararasi ser-
maye hareketlerini ve milli Hazineler igin
vergi kacag riskini 6nlemek agisindan ge-
reklidir.
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Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Devlet Harcamalan
Savasmaya Devam Ediyor (*)

UKUMETLERIN sik sik deviet harcamalarini basarisizlikla kisttiadiklar 1980’-
lerde «devlet sektori kotii, 6zel sektor iyi» sdzeukleri bir slogandi. 1990'larda
kesinti yapmak daha da zorlagacaktir.

OECD (ilkelerinin 1970'lerde GSYIH’nin ortalama % 31.5'dan 1979'da % 37'si-
ne ylkselen devlet harcamalan 1980'lerde devlet sektdriiniin kéti bir isim kazan-
mastyla durma noktasina gelmigtir. Ekonomistler hiikimet yetkililerine, fazla kamu
borglanmalarina ve kamu harcamalarindan kaynaklanan mikro ekonomik carpiklik-
lara kargi 6nlem almalarini séylemiglerdir. Hiikkmetler hemen hemen bitin en-
distriyel ekonomilerde devletin sinirlannin geriye cekilerek 6zel sektore daha faz-
la alan yaratmak hususunu tartigmiglardir.

Buna kargin hikimetlerin digtinceleri yaptiklarindan ¢ok daha kati oldu. Ya-
kin zamanda OECD tarafindan gikarilan bir makaleye gore, endustriyel ulkelerde
toplam hiikiimet harcamalari 1979'da GSYiH’nin ortalama % 37'sinden 1989'da %
40'ina yikselmistir. «$ekil 1»de gosterilen 12 ekonomiden sadece Aimanya ve in-
giltere bu 10 yil zarfinda 6nemli bir diisis saglamiglardir. 1970'lerde GSYIH'ya
oranla harcamanin sabit kaldi§) Amerika'da bu oran 1980’lerde % 32'den % 37'ye
atlamigtir. Bu devlet harcamalarinin moda olmadigina bir delil degildir.

On yil igindeki toplam artig bununla beraber genel egilimde bir kinlmanin oldu-
gunu gostermektedir (bkz.: Sekil 1). OECD devlet harcamalarn, 1980'lerin baglarin-
daki ekonomik durgunlukta, resesyonda kuvvetle artmis, 1982'de GSYiH'nin %
41’ine ulagmig daha sonra % 40’lara dogru diisiik bir azalma gdstermistir. Bazi Gl-
keler 1982'den itibaren harcamalara biiyik kistlamalar getirmiglerdir. Ornegin Is-

(*) The Economist, 30 Mart - 6 Nisan 1991,
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veg'de devlet harcamalar GSYIH’nin % 66'si gibi yiiksek bir rakkamdan % 61’ine,
Hollanda'da ise % 62'den % 56'ya diugmustur.

Bu kiimelenmig sayilarin arkasina bakilirsa birkag genel egilim ortaya gikmak-
tadir. Birgok Uilkelerde hiikOmet siibvansiyonlari, kamu yatinmlari ve kamu sekt6-
riindeki ticretier, GSYIH'nin % orani olarak diigtii. Bunun yaninda egitim ve konut
harcamalari da azalmistir. Saglik biitgeleri genellikle artmig, bununla beraber sos-
yal guvenlik transferleri hemen hemen her yerde sigmistir. 24 OECD ilkesinden
sadece Almanya 1980’'lerde GSYIH'nin bir orani olarak Sosyal Giivenlik harcama-
larini diigtrebilmistir.

SEKIL 1
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(GSYIH'nin %'si Olarak)
=W 60
| . OECD Ortalamasi 45
[ Sire (GSYIiH'nin %'si Olarak) L %
T REES "
Bl =1 s
.
i 30
-| 50
I~ e —— U I T O N NN N IR U N N O —
m 1970 75 80 85 89
1 I 45,
40|
L o ___‘1
I 35
[ )
30
U L L g
>
3 S, o o 2 s
5 T SIS e R R T
B3 s SRRt R e s g
& T 8 i o < < - £ < Z




DOGC. DR. NILSEN ALTINTAS 55

_ Bundan hiikGmetlerin harcamalarini azaltmayl amaglayan bitirilmemis birgok
is alanlarinin oldudu anlagimaktadir. Bunlann sayilar yavas yavas azalabilir:
OECD (10 senelik bir sikintidan sonra) belirgin bir savag yorgunlugunun ortaya
¢iktigini isaret etmektedir. Ekonomik durgunluk (resesyon) birgok iilkede simdi-
den harcamalarda yukariya dogru bir basing uygulamaktadir. Kérfezdeki olaylar
sonucunda barig yerini savaga biraktigindan, barig zamani igin beklenen etki azal-
migtir. EGer hiikimetler 1980'lerdeki durumlarina gelmeyi basaramazlarsa, 1990’-
larda daha biiyiik miicadele yapmalar gerekecektir.

Catch-up (Yetigirme - Yakalama) Etkisi: Ozellikle kamu yatinmlarindaki kesinti-
lerin 1980’lerde gok fazla olduguna dair isaretler vardir. Birgok Glkede yollardan
kanalizasyona kadar kamu alt yapisi agikga gokmektedir. Bu rahatsiziiktan da 6te
bir durum ortaya koymaktadir. Yakin zamanda yaplilan bir galtgma 1970’lerden be-
ri Amerikan uretimindeki diigligiin begte (igiiniin iitkenin alt yapisinin inmal edilme-
si ile ilgili oldugunu agiklamaktadir. Buna benzer gekilde biitge kontrollari kamu
6demelerine agirlik vermistir. 1980'lerde birgok lilkede kamu sektérd ticretleri 6zel
sektor ficretlerine oranla diigmiistir. Ozellikle dikkat geken Ingiltere’de kamu éde-
meleri 6zel sektore oranla ortalama % 2.4 ditgmustir. Ingiliz kamu hizmetlilerinin
bunu geri almaya galigmalarn siirpriz degildir.

Hizmetlerin Kalitesi: Egitim ve sadlik hizmetleri 1980’'lerde kotlye gitmistir.
Segmenlerin ikinci sinif hizmetlerden sikayetleri gittikge artmaktadir.

Demografi (Nifus Sayimi): Bltin OECD Ulkelerinde topluluklar yaglandikga
saglik ve emekli bitgelerine agirlik veriimesi igin baski yapilacaktir. Buna kargin
1980’'lerde demografi daha az harcama yapilmasint yeglemistir.

Artan Yesillik: HilkGmetler gevreyi temizlemek igin daha fazla harcama yapma
baskisi altinda olacaklardir.

OECD'nin sdyledigine gére eger hiikimetler 1990'larda kamu harcamalarinda-
ki kisitlamalarinda bagarili olmak istiyorlarsa, kaba biitge hedeflerinden uzaklaga-
rak paraya daha iyi bir deder kazandirmak igin kamu sektori verimliligini arttirici
yollar bulmak zorundadirlar. Kamu sektorli yonetiminin reformu; egitim ve saghk
alaninda halka rekabeti arttiracak gekilde alternatif okul veya hastane segimi sun-
mak ve atik toplama servisleri, yardimci hastane servisleri gibi hizmetlerin 6zel
sektor sirketlerine verilmesini kapsamaktadir.

Kamu sektdrii verimliliginin arttinimasinin ekonomiye katkis: nemli olabilir. Or-
talama olarak OECD (ilkelerinden hiikdmet hizmetlerinin Gretimi GSYiH’nin yakla-
stk 1/6'sina karsilik gelmektedir. Dolayisiyla kamu sektdr verimliliginin % 10 artigi
GSYiH'ya % 1.5'luk bir artig getirir. Ancak, biitin bunlar kamu sektoruniin ideal
biyiiklugii ile ilgili olarak tartigifan bir soruyu giindeme getirmektedir: Isveg'in %
61'i veya isvigre’nin % 30'u mu? Birinci Diinya Savagt'ndan 6nce devietin roli bir
gece bekgisininkiyle sinirlandirimigt: Devlet savunma, kanun ¢ikarma, intizam ve
dengeli bir paray saglamakla ylkiimliiydi; daha fazlasiyla degil. Bugiin hikGmet-
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ler «gerekli» hizmetleri sunarak ve pazarlama hatalarini diizeltici mudaheleleri ya-
parak, fakirtigin kaldirlmasinm hedeflemektedirler.

Radikal serbest pazar ekonomistleri, idarecilerin menfaatleri dogrultusunda ve
genellikle dogru olmayan bilgiyle hareket edeceklerinden, devlet hatalarinin pazar-
lama hatalarindan daha 6énemli oldugunu diigiinmektedirler. Daha abartih diigtnii-
lUrse, bu devletlerin gece bekgiligi rollerine geri donmeleri demek midir?

Devletin ekonomik sinirlarinin nereden gizilecegi ekonomik teorisyenlerin oldu-
dgu kadar politikacilarin da bir sorunudur. Devlet etkisi genellikle toplumun degigik
kesimleri arasindaki servet kaydiriimasi konusundaki deger yargisina baglidir. Eko-
nomi, devletin bu tiir mudahalelerinin ekonomiye olan maliyetini verimlilik élglle-
riyle hesaplanmasina yardim edebilir. Servetin bu gekilde dagitihp daditilmamasi-
na ekonomistler sadece sessiz kalirlar; hiitkGmetler ise karar verirler.

—_— T —
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Eric Hoffer




EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 1991)

Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlar (%)
Ulkeler GSMH/GSYiH®| Toptan Ucretler igsizlik Dengesi® * Dengesl Para Ticari Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) (Milyar $) (Milyar $) Piyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 0.4 3.3 3.2 6.5 -97.2 -99.3 69 9.00 6.33
Avusiralya 0.6 6.3 6.3 8.7 0.4 ~13.4 11.65 15.50 11.00
B. Almanya 45 22 6.1 6.2 57.5 36.8 913 10.50 8.31
Beiglka 4.0 0.0 53 8.3 ~21 4.5 9.41 1275 9.50
Fransa -1.8 0.7 51 9.1 -11.2 -82 9.38 10.15 9.50
Hollanda 3.4 0.7 25 4.9 4.5 9.5 9.12 11.00 912
Inginere -1.3 6.3 9.5 7.0 -29.0 -19.3 1250 13.50 12241
Ispanya 3.7 23 9.3 15.2 -33.1 -15.7 13.70 16.50 9.50
Isveg -0.5 3.7 9.0 23 32 -5.4 13.55 13.00 1243
Isvigre W/ 0.8 52 1.0 -59 G)7/ 8.56 10.88 7.69
halya 1.8 8.1 71 9.6 -129 =153 12.75 13.50 b.d.
Japonya 4.7 1.6 6.3 20 66.2 37.0 7.65 8.25 4.08
Kanada ~1.0 1.8 6.2 10.2 9.2 -13.7 9.78 11.25 9.78

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Defll.

(*)  Yillk Y(zde Degigim.

(®®) Awustralya, Fransa, Inglitere, Japonya ve Kanada Igin lthalat F.O.B., Inracat F.0.B.; Diferter! Igin C..F /F.O.B.

(81@) 9T TIOAYTLSOD AIANONONT

LS
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Yrd. Dog. Dr. ORHAN ELMACI

Ucret Vergilerinin ve
Sosyal Amagch Fonlarin

Maliyet ve Finansman Etkileri

su |LKEMIZDE (icret vergilerinin agirig
sadece bir sosyal adalet sorunu ola-
rak ele alinip incelenmektedir. So-
run sadece bir sosyal adalet sorunu olma-
yip, ayni zamanda ekonomik bir sorun-
dur. Ucret vergilerinin agirl§: ekonomide-
ki bGtin maliyet ve fiyat yapisini olumsuz
yénde etkilerken, konut edindirme yardi-
mi ve zorunlu tasarruf da buna eklenince,
finansman yéntinden daha blyuk sorun-
lann ortaya glkmasina neden olmaktadir.
Ayrica, bu durum gundmuzde yogunla-
san grev ve lokavtlarin temel nedenini
olugturmaktadir. Bu nedenle tcret vergile-
ri sorununun genig kapsamli ve ekonomi-
miz Gzerindeki tim etkileri icerecek bir bi-
gimde ele alinip incelenmesi gerekir.

Ucret vergileri, konut edindirme yardi-
mu ve zorunlu tasarruf ile igletme maliyet-
leri arasindaki temel iligki agafidaki gekil-
de ortaya konulabilir:

(i) Isgilik maliyetleri igletmelerin 6nem-
li maliyet unsurlanndan biridir. Bu neden-
le, yliksek vergi oranlarindan dolayl, brit
{cret tutarlanindaki artiglar ile buna ek ola-
rak Konut Edindirme Yardimi ve Zorun-
ju Tasarruf Fonu igveren hissesi, isletme-
lerin isgilik maliyetlerini ylukseltmektedir.

(i) Bu maliyet artiglan igletmelerce ge-
sitli gekillerde finanse edilmektedir. Bu fi-
nansman sekillerinden bir tanesi ve uygu-
lamada sikga rastlanilar, fiyat ve/veya
dretim miktarlaninin - artirimasidir.  Uretim
miktarinin artinlmasi, yeni yatinmlara ya
da atil kapasitenin kullamimasina neden
olacagindan, bu ig uzun vadeli ve kredi fa-
izlerine baglidir. Kredi faizlerinin % 100'ln
Gzerinde oldufu dlsinilirse, en pratik
yol fiyatlarin artinimasidir. Fiyatlarnin artiril-
mamasi durumunda bu maliyet artiglar ig-
letmece finanse edilememekte ve igletme-
de biiytk zarar ya da agiklara neden ol-
maktadir. :

Bir Ulkede vergi yukuntin dengeli ola-
rak dagtiimasi gerekir. Vergilerin hem
ekonominin degisik sektorleri, hem de de-
Yigik meslek ve gelir gruplar arasindaki
dagilminda, bunlarin milli gelirdeki paylar
(cesitli istisnalara karsgin) iyi bir él¢l olabi-
lir. Burada asil énemli olan, dengenin sag-
lanmasidir. Ucret ve maasg niteligindeki ge-
lirler genellikle, ticari kazang ya da mes-
lek kazancina goére daha diguk bir dizey-
de gergeklesmesi beklenen gelirlerdir.
Bunlann blylk bir kismi gegim harcama-
lar igin kullanilir. Bu nedenle lcret ve ma-
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aglarin olusturdugu dusgiik gelir gruplar-
nin vergi ylkunan, normal kosullar attin-
da, daha yiksek dizeydeki ticari kazang-
lardan ve serbest meslek kazanglanndan
daha dasik bir diizeyde olmast gerekir.

Oysa, Ulkemizdeki enflasyon hizina
Karsm vergi oranlarinin (cretliler lehine de-
gistirilememis olmasi tcret vergilerinin agt-
n derecede yilkselmesine neden olmakta-
dl_r. Vergi yukiandeki bu agin artiglan bir 61-
¢Ude kargilamak amaciyla, briit Gcretlerin
artinimass gerekmektedir. Difjer bir deyis-
?e.. ucret vergileri gergek Ucretler arttig)
igin ylikselmemig, tam tersine, vergi yiki
ve enflasyon antiy icin, brit Gcretlerin
yukseltimesi gerekmigtir.

Ulkemizde yiksek icret vergilerinin
dodal sonucu olarak; igsizlik, vergi kaybi
ve maliyetler daha gok artmaktadir.

| Yuksek dcret vergileri nedeniyle giri-

§imci teknoloji segiminde emek yodun
teknoloji yerine sermaye yogun teknoloji
segmek zorunda kalmakta ve igsizlik gtin-
cel ve en Gnemli sorun olmaya devam et-
mektedir.

KlglUk ve zor denetlenebilen igletme-
lerde, tcret vergilerinin agiri§i hem vergi
kayiplanna yol agmakta, hem de igletme-
ye yeni kiilfetlerin yuklenmesine neden ol-
maktadir. Bu tir igletmelerde ya sigorta-
Siz ig¢i caligtirmak yoluna gidilmekte ya
da dcretlerin blylk bir kismi asgari tcret
duzeyinde gosterilip farklann agiktan
6denmesi yolu tercih edilmektedir. Agik-
tan édenen bu farklar genellikle faturasiz
satiglarla kargilanmakta ve bu uygulama
iki yonla vergi kaybina neden olmaktadir.

Yuksek Ucret vergileri nedeniyle agin
derecede yikselen briit (cretler igletme-
nin tim maliyetleri ve giderleri Gzerinde
olumsuz etkilerde bulunurken, bir de ko-
nut edindirme yardimi ve zorunlu tasarruf
isveren payi ile bu olumsuzluk daha da
artmaktadir. Burada Gretim ile maliyet ara-
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sindaki temel iligkiyi ortaya koymakta ya-
rar vardir. Bir mamulG imal etmek igin be-
lirli miktarda Gretim faktérG harcamak ge-
rekir. Bu faktorlerin tdrleri ve bilegim oran-
lan uygulanan teknolojinin bir fonksiyonu
oldugu gibi, o teknolojiyi belirleyen bir
dzellik de sayilabilir. Bir mamuliin imalat
maliyeti, kullanilan Gretim faktdrlerinin mik-
tarlar ile fiyatlannin garpimina esittir. Ure-
tim miktarina bagl olmayan genel imalat
giderlerinin sabit kismi ve sabit giderler, ig-
letmece benimsenen maliyet sistemine
gbre ya doénem giderleri kabul edilerek
kar-zarar'a atilr ya da genel imalat gider-
leri deigik yontemlere gore imal edilen
mamullere ydklenir.

Bu temel iligkiler gbzonune alinarak,
bir birim mamuldeki iggilik maliyeti o ma-
mul igin gesitli iglem merkezlerinde ve de-
partmanlannda harcanan ya da harcan-
masi gereken iggilik saatleri ile saat Gcret-
lerinin garpimina esittir. Ornegin; bir ma-
mul igin harcanan toplam direkt iscilik sa-
at teretinin 5000 TL oldufunu kabul eder-
sek, bu saat Gcretinin vergi ylka yaklagik
% 50'dir. Diger bir deyigle iggbrenin eline
gegen net saat tcreti 2500 liradir. Oysa,
uluslararast kararlagtrmalara gére bu d-
zeydeki bir Gcretin vergisinin % 25'in attin-
da olmasi gerekir. Vergi etkisi kugkusuz,
igcilerin toplam maliyetteki agirigina gore
farkh olur. Ote yandan, isgtct verimliligi-
nin diigiik olmasi dolayisiyla geredinden
fazla igglicd kullanilan durumiarda, vergi-
lerin, konut edindirme yardiminin ve zo-
runlu tasarruf igveren payinin maliyetler
Gzerindeki olumsuz etkisi daha da agirlas-
maktadir.

Ucret vergilerinin, konut edindirme
yardiminin ve zorunlu tasarruf igveren his-
sesinin maliyetier Gzerindeki etkisi kisa ve
uzun dénemli olmak Gzere iki yonliddr.
Kisa donemli etki goyle olacaktir: Yiksek
vergiler dcretlerin brdt tutarlann: agire dere-
cede ylkseltecek, konut edindirme ve zo-
runlu tasarruf igveren payi ile birlikte cari
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giderleri agin derecede artiracaktir. Uzun
ddénemli etki ise, kidem tazminati yakim-
IG1GZUNGN brit Gcretlerdeki asgin yukselig-
le orantili olarak artmasidir.

AZir Ucret vergilerinin ve bunun Gzeri-
ne konut edindirme yardimi ile getirilen
zorunlu tasarrufun ekonomi Uzerindeki

olumsuz etkileri azalilmadi stirece, eko-
nominin saghkli bir maliyet fiyat yapisina
kavugmasi olanag yoktur. Bu olumsuz
durumun dizeltilmesi igin tek ¢ikar yol ge-
nig kapsaml ve gergekgi bir vergi refor-
mu ile vergi yikunln gesitli sektorler ve
gelir gruplan arasinda dengeli ve adil bir
bigimde dagdtiimasidir.
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Ayin Ekonomik Olaylan

Dr. YILDIRIM KILKIS

ORFEZ savasinin bitmesiyle birlikte ekonomik durgunlugun da sona erecegi,

nakliye, turizm ve ihracat faaliyetlerinin canlanacagi bekleniyordu. Ancak, bu
beklentilerin gergeklegsecedini gosterir belirtiler olmadidi gibi, ekonominin gittikge
daha da sikintiya girecedi anlasiimaktadir. Bu gériinim, éteden beri ekonomideki
durgunlugun esas nedeninin Koérfez krizinin yarattidi ekonomik sorunlarin diginda
oldugunu iddia edenlerin hakliigim gostermektedir.

istanbul Sanayi Odasr’'nin Mart ayinda agtkladig gériis, ekonomik bilyiimenin
yavaslayacag!, hatta duracad yolundadir. OECD'nin Turkiye raporunda da, ulke-
mizin blyime hizinin azalacadi ve enflasyonun % 62’'ye ulagacag belirtimektedir.

Biitge agidr hizla buylmektedir. 1991'in ilk iki ayinda agik 1,7 trilyon liraya ulag-
migtir. 1990'in ilk iki ayinda ise bu agik 154 milyon lira idi.

Dig ticaret agi@inin 1990 sonunda 9,5 milyar dolara ulastigi, buna kargik HikQ-
met’in planladi@ agigin 4,5 milyar dolar oldugu bilinmektedir. OECD raporunda
1991 yih agidinin daha az olmayacaq belirtiimektedir. ihracatin ve déviz kazandirt-
cl faaliyetlerin bu yolda gelisecedi mimkiin gérilmemektedir.

imalat sanayiinin 1990 yilinda bir 6nceki yila gére % 9,5 bilyiimesi yaninda ka-
pasite kullanim orani da % 69,5'ten % 74,4'e yiikselmigtir. Bu durum 1991’in basin-
da gegen yila gére % 7,7 azalma sekline dénigmusgtur.

Devletin diisiik tutmaya galistih déviz kurlarinda, 6zellikle dolarda, 1991 Mart
ayinda 6nemli hareket gorilmiistir. 3400 lira civarinda seyreden dolar kuru, 20
Mart'tan itibaren 4300 liraya kadar filamig, Merkez Bankast'nin piyasaya 10 mil-

yon dolar enjekte etmesiyle bu artig durmus ve 22 Mart giinii 3710 liraya gerilemis-
tir.
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1991'in Mart ayl sonunda ortaya ¢ikan bir 6nemli olay, Turk Hava Yollari grevi
olmustur. 1 Nisan 1991 giinu baglayan THY ve HAVAS grevi ile Turkiye'nin i¢ ve
dig hava tagimaciligi soka ugramis durumdadir. Bu durumun turizmin geligmesi ile
ilgili beklentileri olumsuz yénde etkileyecedi muhakkaktir.

1991 Mart ayinda ekonomik faaliyetleri ilgilendiren baslica olaylar géyle dzetle-
nebilir:

Bankalarla ilgili Olaylar

e Faiz Artiglari:

Mevduat ve kredi faizleri artiglar geride biraktigimiz Mart ayi iginde de devam
etmigtir. Ziraat Bankasi ve Halk Bankas! mevduat faiz oranlarini 1 puan arttirmiglar-
dir. Buna gére Ziraat Bankas! 1 ay vadeli mevduata % 46, 3 ay vadeli mevduata %
60, 6 ay vadeli mevduata % 61, bir yillik vadeli mevduata % 64 faiz vermeyi karar-
lastirmigtir. Halk Bankasi'nin mevduat faizleri Ziraat Bankasi gibidir; ancak, yillik
mevduat faizi orani, 1 puan fazlasiyla % 65'tir. Turkiye Turizm Yatinm ve Dig Tica-
ret Bankasl ise mevduat faizlerini sirasi ile % 51, % 63, % 66 ve % 73 oranlarina gI-
karmigtir. Mevduat faizlerindeki bu artiglari, kredi faizleri de izlemistir. Ornegin; ls
Bankasi, Halkbank ve Vakiflar Bankas! kredi faizlerine 5-10 puanlik artis uygula-
maktadiriar.

e Uluslararasi Bankalara Katilma Kararlari:

26 Mart 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan kanunlara gore: (i) Avrupa
imar ve Kalkinma Bankasi'nin kurulug anlagmasi uygun bulunmus ve bu bankaya
yapilacak 6demelerin, Turkiye Cumhuriyeti’'nin sermaye igtirak taahhtidi olan 115
milyon ECU karsiligini gegemeyecegi; ancak, Bakanlar Kurulu'nun bu miktar 3 ka-
tina kadar arttirmaya yetkili kilindigi kabul olunmustur. (ii) Asya Kalkinma Bankasi
kurulug anlagmasina Tirkiye'nin katimasi onaylanmigtir. Sermaye isgtirak taahhi-
dii 60,2 milyon Ozel Cekme Hakki (SDR) olup, bu miktari 3 katina kadar arttirma-
ya Bakanlar Kurulu yetkili kilinrmigtir.

e Impexbank’in Hisseleri:

Tiirkiye ithalat ve ihracat Bankasi A.S. (Impexbank)'nin Asil Nadir Grubu tara-
findan Hasan ve Resat Karamehmetlere satimasi ile baglayan olay, bankanin bir
kisim hisselerinin Kemal Derinkok tarafindan satin alinmasi ile gelismig, devreye
Eliyesil Grubu da katilmistir. inceleme sonunda bankada Karamehmet Grubu’nun
% 50,46 hissesi oldudu belirtilmistir. Varilan anlagmaya gére, banka, Eliyesil-Kara-
mehmet ortak yonetimi altinda faaliyetini sirdlrecektir.

ihracat ile iigili Olaylar

e Sevk Oncesi Ihracat Kredisi: .
1991 Mart ayi icinde Eximbank'in bankalara génderdigi bir yaziya gore, sevk
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Oncesi ihracat kredileri ile ilgili taahhtit iglerinde, déviz alim belgelerinin kullanila-
mayacagini belirtmistir. Sevk 6ncesi ihracat kredisinin kaldinidigi seklinde yorumta-
nan bu bitdirimin yanls anlagildig goriilerek, duruma agiklik getirilmistir. Séyle ki:
Eximbank tarafindan gesitli tlkelere agilan «alici kredisi»-nden yararlanan ihracatgi-
lara, mevcut sevk dncesi kredi programindan degil, farkli bir sekilde fiyatlandirila-
cak ikinci bir sevk dncesi programindan kredi verilecektir. Bu suretle bir ihracat is-
lemi igin iki defa destekli kredi saglanmasi énlenmis bulunmaktadir.

e ABD’ye Tekstil Kotasinin Arttiriimasi:

Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligi'ndan 1991 Nisan ay! baginda yapian bir
agiklamaya gore; ABD ile siirdlrilen goriigmeler sonunda, bu lkeye 400 milyon
dolar olan tekstil ihracatimizin 900 milyon dolara ylkseltilmesi kararina varilmigtir.

Mali Konular

Maliye ve Gumriik Bakanhdi tarafindan; vergi tarifelerine, ticretlerin vergilendi-
riimesine ve hayat standardi esasina agiklik getiren iki tebli§ yayinlanmisgtir.

e Gelir Vergisi ile ilgili Agiklamalar:

10 Mart 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Gelir Vergisi Genel Tebligi
(Seri No. 166} ile, 30 Ocak 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan «Genel Vergi
Tarifesi ve Ucretlerin Vergilendirilmesinde Uygulanacak Ozel indirim Tutarlari» hak-
kinda agiklamalarda bulunulmustur. Buna gore; Gelir Vergisi'ne tabi gelirlerden;
12 milyona kadar % 25, 12-24 milyon arasi % 30, 24-48 milyon arasinda % 35,
48-96 milyon arasinda % 40, 96-192 milyon arasinda % 45 ve 192 milyondan fazla-
sindan % 50 vergi alinacaktir.

Teblidde ayrica, kalkinmada birinci ve ikinci derecede éncelikli yorelerde cali-
san hizmet erbabinin tcretleri ile ticret gelirinin diger gelirlerle birlikte beyan edil-
mesi halinde uygulanacak vergi tarifeleri ve birlikte beyanin ihtiyari veya mecburi
olmasi halleri érneklerle agiklanmaktadir.

Tebligde deginilen diger konular satirbaglariyla sunlardir: «Yeniden tespit edi-
len 6zel indirim tutarlar», «sMemur ve isgi olarak galisan Ucretlilere 15 Aralik - 14
Ocak dénemi itibariyle yapilan 6demelere uygulanan 8zel indirim ve vergi tarifele-
ri», «Toplu is s6zlegsmesiyle eskiye yonelik olarak édenen ucret farklarinin vergilen-
dirilmesi».

e Hayat Standardina Agiklik Getirildi:

6 Mart 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Maliye ve Gumriik Bakanli-
g1 Genel Tebligi (Seri No. 165); 1990-1991 déneminde elde ettikleri kazanglar tze-
rinden hayat standardina tabi olan ve olmayan mikeliefleri tanimlamakta, yeniden
tespit edilen temel ve hayat standardi gdsterge tablolarini agikiamaktadir.
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Yurtdig: Miiteahhitlik Belgesi Tebligi

31 Mart 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayimianan Bayindirlik ve iskan Bakanli-
g1 Teblidi; yurt diginda ingaat, tesisat, montaj, miiteahhitlik, proje, musavirlik, islet-
me, bakim ve onarnm hizmetleri yapan ya da yapacak olan firmalarin «Yurt Digi
Miiteahhitlik Belgesi» aimasinin esas oldugunu belitmekte; bu belgenin alinmasi
ile ilgili iglemleri agiklamaktadir. Bayindirlik ve isk&n Bakanlid'nin onay: ile alina-
cak belgenin siresi 3 yil olarak sinirlanmistir.

Zamlar Devam Ediyor

1991 Mart ayinda fiyat artiglaninin yiiksek oranli olarak devam ettigi gozlenmis-
tir. Bu konuda iki 6rnek vermekle yetiniyoruz:

e Beyaz esya grubuna giren buzdolaby, firin, gamasir makinesi, sofben gibi
mallar, Mart ayinda zamli fiyatlaria satiga sunulmustur. Zam oranlan % 9 ile % 18
arasinda degismektedir.

e Tirkiye Sise ve Cam fabrikalari, pencere cami driinleri fiyatlanm 16 Mart
1991'den baglanarak % 10 oraninda artirmigtir.
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ISITMA VE KLIMA CIHAZLARI SANAYii A.S.

KALITEDE 3 5 YILLIK
TECRUBE

IMALAT PROGRAMIMIZ

YUKSEK BASINGLI KOMPLE BUHAR
VE KIZGIN SU SANTRALLARI

ENDUSTRIYEL TiP SIVI YAKIT ROTATIF,
SIVI YAKITIGAZ KOMDINE VE GAZ
BRULORLERI ILE EV TIPl GAZ BRULORLERI
KAT KALORIFERI KAZANLARI

ALEV VE DUMAN HORULU UG GEKISLU
YUKSEK VE ALGAK DASINGL! BUHAR,
KIZGIN SU VE SICAK SU KAZANLARI

0520 ot busing ve 0.2-228 torh kapasielerde,
alev duman borulu 3 gekigli mstemde

SU BORULU YUKSEK BASINGLI DUHAR

VE KIZGIN SU KAZANLARI

5100 mu hasng te 100 onh

kapasitel su hurulu smiemde

ISI SANTIRALI YARDIMCI TEGHIZATI

Kundens depuosu, Ekonomizer, Siklon,

Degazin, FEI istasyonu v.h,

ESANJOR VE BUHAR JENERATORLERI

7.0 milyon Kealh wimn kapasitelenne kudar
BOYLER, HIDROFOR VE SU DEPOLARI
AKARYAKIT TANKLARI

SU YUMUSATMA CIHAZLARI VE

KUM_ FILTRELERI I

11 ENDUSTRIYEL DEMIR VE GELIK ISLERI
12.5U ARITMA TESISLERI

13 OTOMOBIL ISITMA RADYATORLERI

14 ENDUSTRI VANTILATOR VE ASPIRATORLERI
3000 mm SS tuplam Paung s MWK mYh

P

s

o

Aahusa st Havaiandrma K
va S Tapiatian

-

Sox

kapasitelenne kndor, uksul ve rdynl tiplerde
15 ISITMA. HAVALANDIRMA VE KLIMA
CIHAZLARI

200000 mdh hava, 1600000 Kcalh isnma
ve 1200000 Kealh soguims kapasielerine kudir,
hijyenik veya normal tplerde
16 SOGUTMA KULELER]
17 INDUKSIYON CIHAZLARI
1% SALON. DUVAR VE TAVAN TIPI CIHAZLAR
19 . DINALARIN KOMFLE MEKANIK TESISATI
20 BOYAMA VE DOYA KURUTMA TESISLER]
21 . KOMPLE FAABRIKA MONTAIJl

Duman honu yikaek baeng k1 G katso

ANKARA . TunusCad 5 Bakanliklar Tel:(4)1176030-31 Fax: (4) 117 6032
ISTANBUL : inénu Cad. 69/12 Taksim Tel: (1) 14903 62 Fax: (1) 14371 41
iZMIR © M.KemalBulv.291/A  Kugikyall Tel: (51) 46 07 54 Fax:(51) 1934 45

(1] HOLDING


12.SU

i TURKiYE’QE h :
SANAYI, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Tirkiye’nin en bilyilk civata tabrikasidir. Bu

bayiiklii§iin sagladi§ avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
Imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'ninTSEK belgesine haiz olmasinin &te-
sinde misteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlayi-
sInin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu dzellikleri ile Tirkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulusu olmak dzelligini de tagimaktadir.
Yerli misterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayigi Avrupali misterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yurt digindan devaml surette artan taleplerle karsilag-
maktadir.

TEMEL CIVATA SANAYI VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskadac Cad. STFA Kozyatag Konutlar: B-3 Blok Giris Kan 81090 Erenkay-ISTANBUL

Tel: {1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 tpar - 29466 ava Ir.

FABRIKA: Ceyhan Yalu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: (71) 19 27 73 - 12 00 23/ (7325) 10831084 Fax- (7325) 1085
ANKARA BURO: Karanfil Sok. Na. 5 Birlik |s Merkezi Kol. 5 Daire 63 Kizilay-ANKARA

Tel: (4] 117 10 80 - 117 00 75 Fox: (4] 117 00 75




