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ONSOZ

isvicre «Union Bank» idare Meclisi Reisi Dr. A. Schaefer, Bankanin bir ge-
nel kurul toplantisinda vaptigt ve bu kitapcikta sunulan konusmasinda, diinyada
gok hizlt teknolojik gelismelerin zorlagtirdifii yatirim ihtiyaglarinin karsilanmasinda
tasarruflarin genellikle yetersiz olmasi sebebiyle ortaya cikan likidite krizlerine
gok giizel bir sekilde parmak basmaktadir.

Bugiin diinyada bir bakima gogunlukla bagimsiz olarak ilerleyen ve dedisen
teknoloji ile, toplumun bugiin kazanms oldugu ekonomik ve sosyal bazi nitelik-
leri arasinda dengesizlikler ve tutarsizliklar vardir. Yeni teknik imkanlarin hem
zorladidi hem de 6zendirdi§i vatirimiarin gerektirdigi sermaye birikimi ve tasar-
ruflar iki ana sehepten dolayl yeteri kadar gerceklesememektedir. Birincisi, geli-
sen ekonomilerde siiratle tabana dogru yayilan refah, bugiin i¢inde bulunulan asa-
mada g¢ok kuvvetli bir tliketim istedine imkén saglamakta ve tliketim harcamala-
rini sitratle artirmaktadir. Diger taraftan, gittikce yayginlasan sosyal refah dev-
leti anlayist hikiimetlerin sosyal nitelikli kamu tilketimi harcamalarinin da art-
mas!na yol agmaktadir.

Boylece simrli kaynaklar ve tasarruflar Uzerinde G¢ ybnden asirt taleb (yati-
nimlar, tlketim ve kamu harcamalari) devamli bir enflasyonist baski dogurmak-
tadir. Bu baskinin zaman zaman kontrole alinmak istenmesi ise likidite ve kredi
Krizlerini meydana getirmektedir. Bu problemin uzun vadede ¢dziim yolu toplum
icerisinde sivasi tercihler kanali ile bu dedisik taleplerin dengelenmesi, koor-
dine edilmesi ve belirli bir dizene yerlestirilmesidir.

Ulkemiz, bu daha cok Batimin gelismis ekonomileri igin stz konusu olan sii-
ratll teknolojik dedisme dolayisiyle dedil, fakat Planlarimizda &ngériilen hizli bi-
yiime ve bugiin 6zel sektdriin bunu gercekiestirebilecek dinamik bir ortama ve
potansiyele girmis olmasi sebebi ile aym problemlerle karsi karsiyadir.

Bualin hizla artan yatirum taleplerini ve planlanan bliylime hizini karsilaya-
cak ig tasarruflarin llkemizde gergeklestirilebilecedini kabul etmek gok zordur.
Bu, énimazdeki yillarda devamli olarak enflasyonist baski veya likidite krizler
ile karstlasacagimiza isaret eimektedir.

Ekonomik politikamizi yénetenler ise simdiye kadar bu sorunla ilgili olarak dis
finansman imkanlarini, veya dis finansman, i¢ finansman, para-kredi, rezerv ve
kambivo politikalarimizi entegre bir sekilde bir biitiin olarak gorebildikleri izleni-
mini vermemislerdir.
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Diger taraftan i¢ finansman sorununda zaten kit olan i¢ kaynaklari, devletin,
elindeki cesitli para-kredi tedbirleri ile istedigi yéne sevkedebilmesi ve hatta
hiylelikle karma ekonominin dezajimi bile gene istedigi yonde degistirme Tmka-
nina sahip olmas: 6nimiizdeki yillanin ¢ok dnemli iktisadi ve siyasi bir sorunu

olacaktir.

Ontimizdeki devrenin cok énemli nitelikierinden birinin, cesitli etkl ve tepki-
ler senucunda, enflasyon ile kredi ve likidite darliklan arasinda dalgalanmalar ola-
cafi artik acikca anlagiimaga baglanmstir. Kaumizca, meselenin ¢dziimil bir ta-
raftan bilhassa Ortak Pazara acilacadimiz bir devrede dis finansman imkanlarinin
rasyonel bir sekilde ele alinmasina, diger taraftan da kit i¢ finansman imkéanlarintn
para-kredi politikas1 yoluyla kamu ve ozel sekidr arasindaki dagilimimi indi ve
belirsiz olmaktan gikarip baz kaide ve esaslara oturtmaktir.
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GELISME Mi, KAR MI? .
HUR TESEBBUS SAVUNMA HALINDE

istatistik ortalamalarina dayanarak goz-
den gecirildigi zaman, buglinkii Dinya
ckonomisi bir refah ve ilerleme gorini-
miindedir. Fakat bu gesit ortalamalarin
islerin gergek ylzinii yansitabiimesi son
derecede sinirhidir. Son yillarin politik ve
ekonomik olusumunun en dnemli noktala-
rini teskil eden edilimlerin baztlarinin, bi-
zi ditnyanin her yerindeki insanlarin yaga-
ma kosullarinda devamli ve kesintisiz bir
iyllesme oldugu kavrami Gzerinde slp-
heler beslemeye ybnelttigi agiktir,

Ginimiiziin aydin gengliginin dnemli
bir kismi, is adamlarina ve sermaye sa-
hiplerine, hiyerarsik kuvvet unsurunun
hor gorilien ve gereksiz bir sekli olarak
hakmaktadirlar. Miitesebbisin menfaatinin
genellikle toplum menfaatine denk diisti-
gii artik kabul edilmemektedir. Hig kimse
bu menfaati tam olarak destekledidini ifa-
de stmeye yanasmamaktadir. Siyasi par-
tiler ve hitkiimetler bile, segimleri kazan-
ma ¢abalarinda gok kere, liberal bir is eko-
nomisine ybéneltilen baskilara maruz kal-
maktadirlar.

Eski tabularin ¢odu yok olmus olabilir,
ama bunlarin hemen yerini alacak yenile-
vl ortaya cikmistir. Yeni aydin solun ma-
nevi hosnutsuzluk ve serbestlik hakla el-
bette inkdr edilemez. Ancak degisik di-
siirenlerin gdriislerinin korunmasida fa-
natik hir azinhgmn tekelinde oimamahdir,
Mantik ve akil yoluyla inandirmanin bu gi-
biler Gzerinde pek az etkisi vardir, glinki
onlar bizim prensiplerimiz ve miiessese-
lerimiz hakkinda bilgi edinmeyi redde-
derler, kendi variiklarina hakim olan gart-
lar1 bilmezler ve kanunu ancak kendi yi-
kici dzglirliklerinin bir koruyucusu olarak
goririer. Kendi kaderini kendi ¢izme
(self-determination), temsil, kurulus, iire-
tim araglarinin yeniden dagihmi ve ben-

zeri gibi gliniimiizde kullanilan sloganlarin
kusaklardan daha uzun dmarli olabilecek
katkilarda bulunabilecekleri son derece
siipheli gdriinmektedir. MUlesseselerimi-
zin gogunun reforma ihtiyaci vardir. Fakat
Paracelsus'un vaktiyle dedigi gibi, ilacin
hastayl iyilestirmesini veya hastalidn
kendisinden daha zararli oimasini tayin
edecek olan dozdur ve dniimizdeki misal-
de en uygun miktar zaten asilrmig bulun-
makatdir. Kabul ediimelidir ki, hiir teseb-
bitsll savunmamz hi¢ de basarith olma-
nustir. 19 ncu yiizyildan beri savunma ha-
linde bulunuyoruz. Goethe'nin tavsiyesini
dinleyecedimize, ¢ok kere mirasimiza sa-
hip olmadan evve! ona hak kazanmiyoruz.
Bir caresizlik ve ahenksizlik havasi apa-
¢ik géritlmektedir. Yapici ve birbirinin ye-
tinl alacak g¢bzlimler eksiktir ve hilcuma
gecmek yerine pasif bir boyun ejme egi-
limi mevcuttur. Halk, baskasina emanet
ettidi menfaatlerin kisisellegmesini tercih
etmekte, is diinyasinin liderlerini, sendika
yoneticileri gibi, kiitle haberlesmesi arag-
lar yoluyla tanimak istemektedir. «Para
ve Akil» yalniz Gotthelf'in en glizel hika-
yelerinden biri  dedildir, aym zamanda
bundan daha yiizytl dncesine kadar mal
ve tahsil sahibi orta siifin disturu idi.
Tahsil ve kiiltiir olmadan mal savunula-
maz, saglam bir akil olmadan para elde
tutulamaz ve biitin bunlar alenen ve gah-
sen yapilmalidir, Bu koriuda, Birlesik Ame-
rika ve Japonya'da uygulanan militan ka-
pitalizmi diisiinmeye bile lozum yoktur.
insanin yaradilisinda bulunan kendini gds-
terme, basart merdivenini tirmanma hir-
sini isindeki itici glic olan uygulama ih-
tiyacin, fikri zenginligini ve rizikoya gir-
meye hazir olusunu kabul etmek yetetli-
dir. Bir defasinda Lichtenburg, insanin
ulasmak isteyebilecedi en biiyiik esitligin
«katlanabilecedi en yiiksek derecedeki
esitsizlik» oldudunu sdylemistir.



Sistem Uzerinde Asi1 Talepler

Biitiin insanlarin daha iyl yasamak ve da-
ha cok titketmek istegini actklamak kolay-
dir. Fakat eger maddi varliklara olan ta-
lep, buniarin karsthgini ddeyebilecek ge-
lirden daha fazia ise ve ayni husus hii-
kiimetlerin biitceleri icin de gecetli ise,
o takdirde tam istihdam, para istikrari,
gelisme ve ddemeler dengesi arasindaki
denge altiist olur. Teor] olarak ne yapma-
miz gerektigini tam olarak biliyoruz, yani
mali, parasal, {icret ve fiyat politikatarinin
hepsini ortak bir amaca katkida buluna-
cak sekilde ahenklestirmek icap ediyor.
Fakat siyasi nedenier vyiiziinden, teorik
bilgimizi uygulamaya koymak birgok du-
rumlarda giic oluyor. Devamh bir kalkin-
ma i¢in Sdemek mechuriyetinde kaldii-
miz bedel paramizin devamli olarak dis-
mesi ve bunun dodurduju sosyo-ekono-
mik sonuglardir. Bankalarin kredileri ge-
nisletmesini belirli kisitlamalar altina so-
kan diizen, cok denenmis bir [svigre uygu-
lamasina géve goriilié bir dizendir. Maa-
lesef bu uygulama bugiine kadar dider is
kesimlerinde esit captaki anlasmalaria ve-
ya hitkimet yahut onun organlarinin aldi-
gi tedbirlerle desteklenmemistir. Burada,
paranin dederini kaybetmesi iizerinde bir
kontrolda bulunabilecek ancak birkag ek
imkandan bazhsedebiliriz:  Bakanliklarin
daha siki éncelikler tesbit etmek suretiy-
le bitcelerini denklestirmeleri; endistri,
ticaret ve gayrimenkul miilkiyetinde fiyat
ve kiralarin dondurulmasi yahut hig olmaz-
sa bunlara bir tavan saptanmasi; ve ozel-
likle cok sayida yabanct is¢i galigtiran in-
saat sektbrinde gondlill olarak cumartesi
mesaisine izin veriimesi.

Bati diinyasindaki uluslarin ¢ogu bu den-
gesizligin yarathig acig, kredi ve yeni pa-
ra arzi ile doldurmaktadirlar. Gegmisteki
dsneylere deginenlerin ve bu kendi kendi-
ni yikicl asin davraniglarin yaratacag teh-
likelere karsi uyarida bulunanlarin sayisi
azolmaktadir, zlra 19307"arda sosyal dl-
zenimizin tam bir ¢okiintilye ugramasina
ramak kaldifina tamk olan kusak artik
vavas yavas kaybolmaktadir.

Para sektoriinde teknik bakimdan son de-
rece sofistike ditzenler, sebeplere degi!
belirtilere uygulanmaktadir.
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Diger Bir Agir Yiik, Faiz Hadleri

Uzun vadede, viksek faiz hadleri ekono-
mi (zerinde agir bir yiik teskil stmekte-
dir. Yaygin bir inancin aksine bu banka-
far icin de geceriidir. Mevduata 6denen
faizin, krediden alinan faize gore daha hiz-
la ve daha genis bir cephede artmis clma-
s1 karsisinda, faiz marji dnemli derecede
daralmustir, Yiiksek faiz hadleri, yalnz ya-
tirmmlarda teknolojinin tesvik ettigi artig-
tan ileri gelmeyip, hilkimet bitgelerinde-
ki artislar ve Dirlesik Amerika'da krediye
kars: anormal tahaccim de uluslararas
faiz seviyelerinin yitkselmesinde en az
aym derecede etkill olmusgtur.

Yiiksek faiz hadlerinin, kredi yoluyla fi-
nanse edilen yatinmlart engelledigi ger-
cek olmakla beraber, baslica kurbaniar
kitgik borclular olmaktadir. Cok kere enf:
lasyonist gériisler, 1imh  davranmak ve
kredileri lgsitlamak egilimine adir bas
maktadir. Bunun sonucu olarak, krediler
disipline sokulmakta ve ikrazat igin bir ta
van saptanmaktadir. Bununla beraber eko
nomi kisa vadede tek tek politika tedbir
lerine tepki gbstermemektedir. Frenleme
veya hizlandirma igin uzun zamana ihti
yac vardir, halbuki ortaya gikan etkiler ta
mamen gergektir. Bu sebeple, sabirsizhid:
kapihp, sirf ilk tedbirin etkilerinin gorui
mesinde gecici bir gecikme oldugu igin el
tedbirler almak yanhs bir tutumdur.

Sirket Bor¢lanmin Biiyilimesi

Teknolojik ilerleme ile birlikte giden ye
tirim harcamalari ihtivaglar), sermaye olu
sumu hizi (zerinde blydk bir etki yapmak
tadir. Bundan dolayl daha uzun bir siire
ikraz edilebilir fon kithgina, yiksek fai
hadlerine ve likidite buhranlarina katlar
mak zorunda kalmarmz mimkiindir. He
hangi bir kritik devre, spekiilasyonu vey
beceriksiz sirket yonetimlerini ortaya ¢
karmaya yarar. Sajlam temellerden yol
sun olan, kérikoriine bir inangla yiriye
ve astri bir borg yitkii altinda bulunan o
genizasyon biinyeleri ¢dkmeye mahkan
dur. Bazi yatinm ortakliklarimin karmasi
ve birbirine gegmis iliskilerl ve borg y
ginlar bakimindan, 1930'larin eski finan:
man sirketleri ve kamu hizmeti kurulusl:
riyla can stkici benzerlikleri vardir.



Bununia beraber, bugiinkil problemleri-
mizin, hitr tesebbiis sistemimizin, ¢&kin-
tiisiiniin delili olmayip, teknolojik ilerle-
e karsihginda édememiz gereken bedel
olmasi da pekald mumkinddr. Mekanik
cagdan elektronik c:aga gecls cok stiratl]
oldu. Buna, gitgide cedaian hir dinya ni-
fusunun daha iyi beslenme ihtiyaci, lyiles-
tirilmis saghk hizmetleri ve blylk keni
topluluklarinin sikintilari, cevresel kirlen-
meye kargl savas, enerjl ve yakit kithdi-
min giderek artmas) da —ki, hiitlin bunlar
cok eskiden, Orta Caglarin sefil ve bula-
sict hastaliklara agik sehirlerini altetmis
problemlerdir— eklenmelidir.

Batiin bu etkenler bizi, ticaret ve endist-
rinin yatinm harcamalarina olan biiyiik
ihtiyacinin ve aym zamanda bunun sonu-
cu olan yilksek faiz hadlerinin daha bir
siire devam etmesini beklemeye sevket-
mektedir. Titketici talebi muhtemelen hii-
kiimetlerin bu talebi frenleme c¢abalarina
galip gelecektir. Maalesef, modern kitle,
toplumumuzun muazzam ekonomik gelis-
mesinin yarathidi enflasyonist etkiler de
dolayisivle basimiza dert olmaya devam
edecektir. Sermaye fonlarimin kithiginin,
bunlarin verinde ve ekonomik sekilde kul-
lanilmasint  zorunlu kildigr diistnilebilir.
Halbuki, borglarin genel olarak artmasi-
nin ortaya cikardigr sonuglann isaretleri
yamlmaya yer vermeyecek kadar agiktir.
Teme! ekonomik reformlar ancak acil du-
rumlarda yapilmakta ve ekonominin ilerle-
me devrelerinde bunlara bas vurulma-
maktadir. ihtivaglarin godalmas: ve devlet
ile dzel sektdriin sagladigi sosyal men-
faztlerin artmasi tasarruf edilimini azalt-

tigi icin, giniimizde servetin mimkiin
oldugu kadar genis dagihmint  saglama
amacina ulasmak gliclesmistir. Enflasyo-

nun, para borglarinin gergek ylkint hafif-
lettig! her ne kadar dogru ise de, aynt za-
manda yatirim ve eragtirma igin ayrilabi-
len fonlarin satinalma giicinii de kemir-
mektedir. Kisa ve uzun vadeli dis finans-
manin helezonlasan maliyeti, enflasyonun
devam edecedine giivenip asirl borg yikii
altina girenleri iflasa gotlrebilir. Bugiin
karsirmiza gikan problemlerin 1930'latin
baslarinda ekonomik c¢okintli yaratmalari
muhtemeldi. Bugiin ve bu devirde bile, ig

finansman ve kazanma gicinin korunmasi
gibi konservatif erdemlerin, daha dayantkl
bir kuvvet ve itici giic sadladifn anlasil-
maktadir. Bunlar, biitiin topluma kargi so-
rumlulugunu bilen bir ekonomiyi destek-
leyer unsurlar arasinda yer almaktadir.

ic Finansmanin Zayiflamasi

Bugin i¢ finansman ne derece mimkin-
diir? Sermaye vatirimlarinin genislemesi-
ni genellikle teknolojideki hizli gelismeler
tegvik etmektedir. Yalmiz meveut Gretim
tesislerinin yenilenmesi bile ik yatinmin
birkag katina malolmaktadir. Dolayisiyle,
brit kazangtan indirilen amortisman gok
kere yetersiz kalmakta ve sirf amorti edi-
len kiymetlerin iktisab! Ii¢in borg alinan
fonlari geri ddemeye yaramaktadir. Reel
ticretlerdeki devamli yikselmeler, prodik
tivite artisi sinmirlart iginde kalmamaktadir.
Gergekten, lcretler kesin olarak verim-
den ileri gitmekte ve kér marjlarinin da-
ralmasina sebep olmaktadir. Daha yiksek
personel ve malzeme gidetleri, rasyona-
lizasyon ile miimkiin olan tasarrufu astidi
ve cok defa ancak fiyatlari artirmak yolu
ile simirh bir dlciide karsilanabildigi igin,
baska parasal sorunlar da yaratmaktadir.
Bugiin, yanlis yatinmlara para harcamaya
katlanabilecek ulusal ekonomiler, ancak
ticret ve maashlarin tiketimini, kisitlaya-
bilen; yatinm harcamalar piyasa giicleri-
nin etkisine maruz bulunmayan en kérh
yatirim kaygusunda elmayan hitkiimetler-
dir.

Acik ve belirtilmeyen rezervlerin yaratil-
masi, herhangi bir tesebblisiin otofinans-
man politikasinin ve kredi itibarinin bir
pargasini olugturur. Bu birikimi kolaylas-
firan isvigre sirketler kanunu, isvigreli sa-
rayicilerin i¢ finansniani tercih etmele-
rine bilyiikk katkist olan bir yasama &zel-
ligidir. Bugiinkll sartlar altinda, ortalama
olarak sirket kdrlarimn yarnisindan fazlas:-
ran, organizasyon iginde tutulmasi geiene-
di icin ancak minnet duyabiliriz. Hattd,
fazlaca tutucu sirketier karlarinin sadece
{icte birini hissedarlara dagitmaktadirlar.
1969'da Isvicre’nin en bilyiik sanayi firma-
airmn temettd dagrtimm, beyan edilen net
lkArlarin ortalama % 35'i tutarinda idi. Di-
ger endiistri uluslarinin godunda dagitim
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orami cok daha yiksek ve i¢ finansman
orani buna paralel olarak diisiktlr. Ayni
yil dagitilmayan sirket karlarimin Isvigre'de
milli gelirin % 55 tutarinda, Birlesik
Amerika'da gok daha dugilik bir oranla
% 3,1 ve Belgika'da ise % 2,7 olmasi ger-
gegi de bunu isbatlamaktadir.

Bir siiredenberi ,sirket harcamalarint i¢te
yaratilan fonlardan kargilama egilimi ge-

Dagitilmamis Sirket Karlarinin Milli Gelire Oranlart (1)

Ulke 1964 1966
% %
Isvicre 1.4 4.9
Belgika 2.7 1.7
Bati Almanya 1.7 2.1
Fransa 2.5 4.7
ingiltere 7.4 4.5
Hollanda 5.7 4.7
ABD 41 4.7

(1) Vergiden sonra sirket karlart
(2) Tehmini

Tehlikeye Diisen Rantabilite

Kisa bir tarihi inceleme, gecmiste gesitli
ekanomik sektdrlerin kazandigi karlar ko-
nusunda pek az bilgi bulundugunu goster-
mektedir. Antik caglarda servetin baslica
kaynagi toprakti, emedi kismen kéleler
sagliyor ve topraktan alinan rant sehir-
lerde harcaniyordu. Sanatkér kuruluglari-
nin prodiiktivitesi ve kazanma glicli orta
caglara kadar diisiiktir. Evvelce % 50 olan
ticaret kari orta caglarin sonlarinda %
1520'ye diistl. Arazi gelirleri, yani toprak
rantt % 4-6'va inerken, «devlet tahville-
ri-ne Gdenen faiz % 12 ile % 60" bulu-
yordu.

Rénesans ve yeni kesfedilen bblgelerin
kolonilesmesi, szellikle Venedik, Hansa
Birligi Sehirleri ve Felemenk’de ticaretin
ilerlemesine yol agti ve gercek bir nakit,
senet ve police akimini harekete gegirir-
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rilemektedir. Birlesik Amerika'da 1962'den
beri sirket cirolar iki kat arttiii halde,
sermaye fonlarindaki artis licte birden faz-
la olmarmistir. Amerikan sirketlerinin
borglanmalari 1960'da 303 milyar dolar-
dan 1962°de 692 milyara firlamigtir. Isvig-
rede otofinansman orani diger tlkelere
nisbeten yitksektir ve diger hususlar ara-
sinda, adir bir nakit akig! ile ifade edil-
mektedir.

1968 1969
% %
5.2 5.5
23 2.7
2.8 22?7
45 4.6°
39 2.0%
5.7 5.8
35 34

ken, agir kredilere ve parasal degerlerin
bozulmasina yol agti. 18 nci yiizyilda fi-
yatlar ylikselirken Gcretler ve arazi rantla-
1 geride kaidi. 1750-1800 yillari arasinda
ticaret karlarinin hizla % 10'dan % 42'ye
yiikseldigi tahmin ediimektedir. ingilite-
re’de, sanayi tesebbiislerinin yaratbi
ic sermaye kaynaklari, gogunlukla dislk
gelirli dicretierin  sirtindan olmak Ozere,
en az bes kat arttl.

Napolyon devrinde devlet tahvillerl % 3-5
gibl disik faizler tdemekteydi, fakat %
75'1 gecmeyen ihrag fiyatlart ile piyasaya
arzediliyordu. 19 ncu ylzythin ortalarinda
yiiriirliikteki para piyasasi haddi Londra'da
% 7 ve New York'da % 10-12 idi. (Bir de-
fasinda % 18'e yikseimisti}.

Ticaret, endistri ve ekonominin bir biitiin
olarak gelisme devresi iki kusak boyunca
hemen kesintisiz olarak devam ettl; ol



siire iginde vergi ve harglar dnemsiz, lc-
retler diigiik ve sosyal giderler yok gibiy-
di. Nakit akigi ve ihtiyat tesekkilii giinii-
mitze gore daha boldu, (stelik enflasyonist
bir faktériin etkisiyle kiymet kaybina ugra-
miyordu. O zamanlar gelisme daha sag-
lamdi, pivasalar ve kredi mekanizmasi
agir bir yitk altinda degildi ve milli hasi-
lada hilklimetin miitevazi bir payr vardi.

Rekabetin ve kdr marjlarl lizerinde sebep
oldugu baskimin da Birinci Diinya Savasgin-
dan 6nce bugiinkiine nazaran daha az ol-
dugunu ekleyelim. Aynca, yiiksek gimrik
duvarlar, bazi iilkelerde sirketlere tekele
¢ok yakin bir durum kazandirmakta idi.

Siylemeye gerek yok ki, o zaman elde edi-
len kar marjlar bugiinkiilerden gok farkli
idi. Yakin on yiliarda saglanan prodiiktivi-
te artiglar daha ziyade, yatirim mallarinin
bircok kategorisinde biiyiik fiyat artiglan
olmamasiyla saglanabilmistir. Ancak -—da-
ha kisa calisma saatleri kargihiginda éde-
nen— Ucretler milli hasiladan daha hizla
yilkselmistir. Ticaret hacmi devamh gelis-
tikce bu uygundur. 1969'larin kiitle tlke-
fimine déniik gelisme ekonomisinde sirf
biiyitmeye verilen dnem kar diigiincesine
adir basiyordu, Bu hususta prestij fikri de
bir rol oynamakta idi: Cirolart milyarlari
bulan endiistri liderleri arasinda olmak,
«Fortune» dergisi ve mali basinin derledi-
gi listelerin miimkiin oldugu kadar bagla-
rinda yer almak arzu edilecek bir durum
sayihyordu. Baska sirketler satin almiyor,
konglomerler kurmak igin birlegsmelere
gidiliyordu, hatta biitiin bu gabalar rand:-
man veya rantabiliteyi artirmasa veya, en
iyl durumda, gok kiiglik artislar saglasa da-
hi. Sonug olarak cirolar itibariyle kér de-
vamll diismektedir.

Sermaye yatiimlar: programiari, devamli
bilyiime ve geligme Umitierine gbre hazir-
lanmaktadir. Fakat sihhatli bir blylime,
ancak iyi calisan bir para dizeninin sag-
lam temelleri (zerine kurulursa saglana-
bilir. % 10 ve daha yiiksede cikan nomi-
nal bityiime oranlari, % 3-5 gibi fahis bir
enflasyon karsihginda elde edilebilmele
te ve bugiin tamk oldugumuz kredi kay-
naklarinin diizensizlesmesine ve karhl-
gin bozulmasina yol acmaktadir. Ticaret
faaliyetlerindeki en hafif bir durgunluk,

kredilerin kisitlanmasi, vahut faiz hadle-
rinin ylkselmesi derhal kédrt etkiledidi
halde, istihdamin ne pahasina olursa ol-
sun korunmasi diistincesiyle Geretler ayni
kalmaktadir. Hi¢ kimse, 1930'lardaki gibi,
igini kaybetmeyi, Ucretinde indirim yapil-
masini yahut haftalik galisma saatlerinin
kisaltilmasimi kaderin bir emrl olarak ka-
bule vanasmamaktadir. Her tirld riziko-
nun sermaye veya kéra yiiklenmesi gerek-
tigl dasiindlmektedir.

Dolayisiyle, bilangolardaki bilgiler ve ci-
rolar, bir sirketin mali sagligm teshis
etmek veya kaynaklarinin genisligini &lg-
mekte en @nemli kistaslar olmamaktadir.
Gegen on yi! boyunca, yeni sermaye va-
tiremtart ile bunlarin varattigr ek is ha-
cimleri arasindaki oran kiiglilmistiir. Bu-
nun sonucunda, buglnkl yatirimlar, kér-
g artirmadan sirf fiyat yiikselislerini
dengelemeye yaramaktadir.

Karlihdgr vaninda prodiktivite ve kalite-
den alinan sonuclar da bir tesebbiisiin ge-
lecedine sekil vermede dnemli etkenler-
dir. Sonuclartn Ustlin ve verimin yitksek
olmasi igin karin' bilyllk olmasi gerekir.
Bu etkenler buglin de hald gecerli midir?
Sermaye ihtiyaci godalir, sermaye ve kre-
di pazarlari_daralirken, faiz hadleri yiiksel-
mekte ve kdr azalmaktadir. Ustelik, hisse
ve tahvil gelirleri arasindaki fevkalade
biiylik farklar sebebiyle hisse sermayesi
ctkariimast zorlasmis, hatta bazi durum-
larda imkansizlasmustir. Ozeliikle makine,
kimya ve elektronik endistrilerindeki
sermaye ihtiyaclan bu yiizden devaml ari-
makta ve her zamankinden daha genis &l-
ciide kisa vadeli borglanma ie karsilan-
maktadir.

Batt Almanya'da durgunluk yili olan 1967
de licret ve maaslardan elde edilen orta-
lama kazanclarda hemen hemen bir de-
gisiklik olmadi, halbuki sirket kérlar %
2 diistil. 1969'da sirket karlarinda % 6 ar-
tisa mukabil Ucret ve maaslar % 125
yikseldi. Alman ekonomisinde ortalama
iicret ve maas gelirleri 1970°de % 4l ge-
cen bir ilerleme kaydettigl halde, prodik-
tivite artisi % 3.8'I  gecemedi. Ayni yil
sirket karfari yaklasik olarak % 8 arth.
Sermaye tesekkiliiniin teknolojik ilerle-
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Secilmis Ulke ve Endiistrilerde Net Karin Cirofari Oram (1)

1965

Ulke/Endistri 1967 1969
- % % %
isvigre

Makine Sanayii 2.9 2.3 2.6

Kimya Sanayii 2.4 2.6 2.3

Bilyiik Magazalar 2.1 1.9 2.2
Bati Almanya '

Makine Sanayii 1.5 1.8 2.1

Kimya Sanayii 6.3 52 5.4

Blyiik Magazalar 2.9 25 2.4
Fransa ‘

Makine Sanayii 0.5 0.7 1.0

Kimya Sanayii 4.4 3.3 5.1

Bitylik - Magazalar 1.5 1.4 1.2
ingiltere

Makine Sanayii 5.1 A4 39

Kimya Sanayil 7.0 5.7 6.1

Blyiak Magazalar 5.9 6.1 5.4
USA

Makine Sanaylii 6.1 49 4.5

Kimya Sanayii 9.9 7.6 7.0

Biiyitk Madgazalar 4.0 36 3.3

(1) Her endiistride 5 biiylk tesebbiis

meye ayak uydurmasi hemen imkénsiz ha-
ie gelmistir. Karlar gitgide daha hassas
olmakta, daha yiiksek lcretler seklindeki
isginin pay! biyimekte ve gerek hisseda-
rin hissesi gerek oto-finansman orani ki
cllmektedir. Ya teknik gelismeye intibak
edemedikleri veya yatirilan sermayeden
kendilerint ayakta tutabilecek bir kar al-
ma kabiliyetinden yoksun olduklan igin
ekonomi sahnesinden kaybolup giden ya-
hut baska sirketler tarafindan devralinan
bliyltk sirketlerin sayisim hatirlamak ye-
ter.

Eninde sonunda biitlin teknolojik yenilikle-
rin sebebi daha yliksek kar (mididir. Kar
imidi yalmz sermaye sahibi icin gercek-
lesen tek tarafli bir kazanc olarak disi-
niiimemelidir. Kadrhlik daha ziyade, bir te-
sebbiisiin yararliliginin  tabii bir dlgusii-
dir. Yatinimlar dodru yollara yonelten en
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ucuz ve ekonomik yénden en etkili mete
du vansitmaktadir. Kaynaklarin yatirimin
da azami randiman, ancak kér kistasi ile
dlgiildiigiinde elde edilebilir. Higbir sirket
yeterli bir nakit akigt olmadan sermaye th
tiyaglarinin finansmanini  bekleyemez ve
ancak ortada coimert olclide bir kar belir
tisi olduju zaman sermaye bol miktards
ortaya c¢ikar. Bu, enflasyonist bir devrenir
ilk safhalar i¢in dogrudur. Fakat cok kis:
bir zamanda, yakselen fiyatiar daha hizl
yitkselen (gretler tarafindzn silinir,

is diinyasi, karlar tizerindeki bu enflas
vonist etkive genellikle pek az dikkat et
mektedir. Son 25 vilda sermayesini, no
minal degerle, kendi karlari sayesinde
biiyiitememis bir mitesebbisin gercel
varhi azalmis demektir, ayrica, kura
olarak, carl karlar maliyetlerle orantil! ola
rak vyiikselmelidir. Halbuki son yillard:



durum boyle olmamistir, borg ahinan fon-
lar payimin toplammin sermaye fdnlarina
cranla artmas! da bunu kismen jdogrula-
maktadir. Faiz hadleri, hissedarlara kalan
net kérdan cok daha bilyik hizla artmak
egilimindedir. Iidve bir etken de, gerek
boreun kisa vadeli olma niteliginin ve
gerekse sermaye sahiplerinin yliksek tah-
vil gelirlerl ve mevduata ddenen cazip
faizler karsisinda hisse miilkiyetinin fasi-
digh daha yiiksek rizikoya katlanma arzu-
sunun azalmasimin arkasinda yatan siphe
ve tehlikedir.

Rantabilitelerini vikseltmek igin sirketler
hangi yollara basvurabilirler? ilk adim, ge-
reksiz gbsterislerden vazgegmek, son yil-
farda cogalan ve maliyetleri artiran goz
alict ve lilks masraflart kismaktir. Béyle
bir davransin psikolojik etkileri inkar edi-
lemez fakat saglanacak tasarruf, glnd-
miizde sirketlerin ulaghf rakamlarin aza-
meti karsisinda dnemsiz kalmaktadir. Aza-
mi rantabiliteyi hedef alip, prestij taktik-
lerinden, kendi alaninda en biiyilk yiz fir-
ma arasinda yer almak hevesinden ve son
derece kisisel isteklerl karsilayan hiz-
metlerden vazgegme politikasi sirketler
icin ¢ok daha Gnemlidir. Ayrica bu, her
ne pshasina olursa olsun ciro ve biléngo-
yu vyiikseltmeye tapmaktan —buna fetls
de diyebiliriz— vazge¢mek anlamina da
gelir. Isin bir kismi da, hatta eski iyi giin-
lerde yatirimlarinin biylk bir  kismim
smorti etmis olmakla beraber, dogru bir
maliyet hesaplamasimn  1g1§inda karlari
hemen hemen sifira inmis olan veya sirf
personelini igsiz birakmamak igin ancak
yasayabilen sirketler icin gercekei bir ma-
liyet ve kar muhasebesi yapmakla ilgilidir.
Son olarak, marjinal veya kérsiz sube ve
badll sirketleri kapatabilmek yahut sata-
bilmek cesaretini ister,

Baska ilkelerde, ozellikle Birlesik Ame-
rika'da bu politikalar sebat ve Kkararla iz-
lenmektedir. Gergekten, dis ilkelerde al-
tin yumurta yumurtlayan kapitalist tavuga
duyulan saygi ve bu tavugun saghigini ko-
ruma arzusu, her fabrika kapanisinda ve-
ya tdretim hacminin her kisilisinda biyik
glriiltiiler kopartilan memleketimize gore
cok daha belirlidir. Sendikalar da karlhihg
artirmak amaciyla alinan bu gibi tedbirlere

kars: daha anlayish olmalidiriar. Her hald-
karda, is Gcret ve maas zammina gelince,
onlar yillardan beri daha iyi pazarlik avan-
tajina sahiptirler.

Yatirtmlarin, karh tesebblise dncelik ve-
recek sekilde yeniden dagihimi, ¢alisma-
lari valmiz buginkil islere hasretmeyi ka-
bul etmemek, teknik bakimdan ilging ol-
makla beraber mall yénden kérh olmayan
{iretim islerinden vazgegmek cesareti ve
dzha yitksek randiman ve rantabiliteyi he-
def alan ileriye déniik bir politika —bd{tiin
bunlar, emek piyasasi Gzerindeki gergin-
ligi gidermek icin sbzde rasyonalizasyon
tedbirleri denilen birgok usulden daha
uygundur. Kusaklar boyunca mevcut bulu-
nan bir tesebbiisi kapatmak veya satmak
ne kadar GziGcl olursa olsun, kérsiz bir
isl, sirf fabrikanin Uzerinde kuruldugu ara-
zinin biiylik degerinden dolayr alinmasi
kabil olan dag gibi bir borg yiikii altinda
devam ettirmede calismak da aym dere-
cede akilsizlik olur.

Birlesmeler de prestij kaygusu ile degil,
daha iyi verim alma disiincesiyle yapil-
mahdir. Kredi yoluyla baska sirketleri de-
vir alma kuskusuz, rasyonalizasyon veya
otomasyon neticelerinin yillarca beklen-
mesini mimkiin kilmayacak derecede pa-
haliya malelmaktadir.

Fakat gerekli 6n sartlar yalmz bunlardan
ibaret degiidir. Rantabiliteyi iyilestirmek
veya kuvvettendirmek ayni zamanda, hi-
verarsi ve kideme dayanan modast gegmis
ybnetim biinyelerini yikabilecek bir ira-
deyi de gerektirir. Gelenekler ve miras-
lar, artik yeteneklere yol vermelidir. Ge-
reksiz bir giivenlikie te¢hiz olmus bir po-
zisyon orta bir verimlilikten fazlasini ve-
remez. :

Sirket Karlar ve Devlet

Bir is yeri kurmak ve devam ettirmek igin
bugtin her zamankinden fazla sermayeye
gerek vardir. Fakat sayet hisse senetleri
kar getirmez veya hisse senetlerinden bir
hayli yiiksek kér getiren ok daha az rizi-
kolu olan tahvil yahut banka mevduat ile
rekabet edemezse, hi¢ kimse sirf enflas-
yona karst bir tedbir olarak parasini his-
se senedine yatirmak istemeyecektir. Hil-
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kiimet, asiri harcamalardan sakinmak ve
dengeli bir biitceyle galismak suretiyle,
endirekt bir sekilde ekonomiye gok etkili
yardimda bulunabilir. Ayrica, kendi acigi-
nt kapatmak i¢in likit olmayan sermaye pi-
yasalarina bagvurmaktan yahut fonlar igin
kuvvetli bir rakip olacak davramslardan
kacinmaldir. Bundan baska, devletin fir-
malara vergiden muaf amortisman indiri-
mi seklinde belirli ayricaliklar tanimasi
da yerinde clur. Bugiin ¢ok sayida is ada-
mi, sabit yizdelerle hazirlanmis gelenek-
sel diz katll amortisman formiillerine
bagli kalmakla, sirketlerinin gercek kari-
Itk durumu hakkinda hayallere kapilmak-
tadirlar. Teghizati yenileme masraflarinm
yikselmesine ve devamli enflasyonun et-
kilerine kifi derscede Gnem vermemekte-
dirler. ’

Diger tlkelerdekinden ¢ok daha hafif ol-
dugu zannedilen lIsvigredeki vergi yiikii
konusunda biiyitk yanlis anlamalar ve yan-
tig yorumlar mevcuttur, Herseyden énce
unutmamali ki, bizde sermaye gelirleri
lizerinde haksiz bir mikerrer vergi alin-
maktadir, yani dnce sirket seviyesinde
vergi alinmakta sonra da hissedar sahsen
vergllendirilmektedir. Kanunlarmmiz mal
Uzerine de nisbeten yiiksek bir vergi koy-
maktadir. Ayrica, sirkette de agir bir ma-
It yitk ylikleyen hitkimetler, bircok durum:-
larda aym zamanda toplum veya ekonomi
icin genis direkt veya endirekt menfaat-
ler de saglamaktadiriar. isvi«;re sosyal po-
litikasinda, yasli veya sakatlarin bakimin-
da Ozel tesebbiis ve kisisel tedbirler, bas-
ka yerlerde oldugundan cok daha biiytk
rol oynamaktadir. 1969'da sosyal yardim
programlarinda igveren kattima hissesi,
toplam olarak 4.1 Milyar Frank veva
GSMH'min % 5- ini bulmustur. Vergiler
veya Isverenlerin sagladigi sosyal yarar-
lar seklindeki GSMH'va yiiklenen yitk
1969°da, diger lilkelerde oldugu gibi dort-
te bir civarinda olmustur,

1968'de Isvigre'nin, 1,5 Milyar Fr. tutarin-
daki, veya GSMH'min % 0.4'G orannidaki
tim aragtirma giderlerinin asagi yukari
dortte biirnin kaynagr her seviyedeki res-
mi devlet daireleri olmustur. Buna karsilik
ABD'de hiikiimet cevreleri arastirma igin
vaklagik olarak 74 Milyar Frank, yani
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GSMH'nin % 1.9'unu harcamislardir. B
ka ilkelerde bu masraflarin bir kis
vergilerden karsilandigr halde isvigre’
bizzat sirketler tarafindan karstlanmak
dir. Otomasyona gitme ihtiyaci dolayis
ie isyeri basina yapilan yatinmlardaki t
yik artislar da bu yiiki daha agirlagt
makta ve bu masraflar her yerde tam o
rak amorti edilmemektedir.

Genel olarak, hiikiimetin ticaret ve e
diistrinin  kazanma giiciinden ne biyi
blgitde yararlandigimin  farkinda degili
Aym sekilde —bu konuda ABD'yi hatirl
mak yeter— sirket karlarindaki bir dii
menin devlet maliyesine ne &nemli etl
ler yapabilecegini de cok kere gdrmiy
ruz.

Ihracat biinyesi degismeksizin, Isvigre, |
haldtinda % 10'luk bir kisinti, konfed
rasyon gelirinde yilda 250 milyon Frar
civarinda bir disiise sebep olur. Sirke
kérlarinin % 25 oraminda diismesi, hiik
metin gesitli seviyelerdeki vergi tahsil.
tim 350 Milyon Franka yakin azaltir. Ege
tegebbiisler artik personellerine yilda °
5 reel fcret zammi yapacak durumda g
masalardi —toplam olarak yilda vaklasg!
1.2 Milyar Frank— her 12 aylik siired
maliyenin kasalarina asagi yukarr 150 Mi
yon Frank daha eksik girerdi. Gecgmist
maag ve lcret gelirlerinin yilda tahmine
3 Milyar Frank yikseldigi diistiniiliirse
Ozel endiistrideki biitiin iicretlerin tek bi
yil ayni seviyede kalmasi sonucunda, Fe
deral Hiikiimetin, kantonlarin ve belediye
lerin gelir vergisi kaybi 240 Milyon Fran
civarinda olurdu, Gegen yil esham borse
s fiyatlarinin inmesinden dogan vergi ge
lirt kayiplart hig de kiicimsenecek gih
degildir. Bitlesik Amerika'da nisbeten mu
tedil bir gerileme, ashinda fazlalii ola
Federal biitgede korkunc bir acik yarat
mistir. Ozet olarak diyebiliriz ki gerek hii
kitmetin, gerekse genel olarak halkn
—hangi partiyi tutarlarsa tutsun— canli
yagayabilir ve randimanh bir is hayatin
vagatmakta ¢ok belirll menfaatleri var
dir. Bu amagla, is gevrelerinin ig kaynak
lardan yaratabilecegi veya disardan bort
alabilecedi her tiirlli sermayeye ihtiyac
bulunmaktadtr. Maliyetlerin yiikselmesi ve
tizikolarin artmasiyla sirketler bunu an



cak karlihklarim  koruyabildikieri ve kar
bilincine vardiklan takdirde bagarabilirler.
Ayni husus bankalar i¢in de ; gecerlidir.
Biiyiik ticaret bankalarimin karhhg:, top-
jam kaynaklardaki ve kargtlagilan riziko-
daki artislara ayak uydurmaktan gok uzak
kalmistir. Yakin yillarda faiz marji hemen
hemen vari yariya daralmistir. Ekonomik
temponun her alanda hizlanmasi ve buna
bagl gelir yikselisinin arkasindan kiitle
halindeki muamele hacimlerinin  ydneti-
mindeki olusum kaginilmaz hale geimis-
tir. Bir ¢if gibi biyliyen is hacmi heniiz

yeterli kadar standart hale getirilememis,
diger taraftan kisisel hizmet ile kompiitér
liretimi arasindaki kararsizlik aci bir ger-
cek olarak belirmistir. Odeme muamele-
leri, nakitsiz {icret hesaplari, birgok ozel
miisteri tercihleri ve emanete alma, gir-
ketlesme, vergi konusunda damigmanlik,
bilgi ve ranseyman gibi ¢esitli bagka hiz-
metler bankalar tarafindan {cretsiz ya-
hut maliyetin altinda yaptlmakatdir. Bazi
durumlarda bu muameleler héld cok sa-
yida belgeleri, formlari ve 6nemli dere-
cede yazismalar: gerektirmektedir.

Segilmis Ulke ve Endiistrilerde Net Karin Toplam Sermayeye Orant (1)

Ulke/Endistri 1965 1967 1969
% % %

isvigre

Makine 7.3 6.3 6.6

Bliyak Madaza 7.8 6.8 7.8

Bankacilik 9.2 9.1 9.7
Bat1 Almanya

Makine 10.1 8.7 10.8

Biiyilk Magaza 16.2 14.6 13.6

Bankacilik 98 12.0 10.8
Fransa

Makine 1.6 26 4.2

Bityik Magaza 54 6.3 4.6

Bankacihk 54 5.5 956
ingiltere

Makine 99 9.6 9.8

Buylk Magaza 13.1 13.5 13.2

Bankacilik 9.2 8.8 . 9.7
ABD

Makine 14.8 11.8 11.0

Biiyiik Madaza 134 10.8 11.6

Bankacihk 9.6 10.1 10.5

(1) Her endistride 5 biyik tesebbis
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Bankalarin, iigitncii sektdriin Gyeleri ola-
rak, sif genislemek hevesini tatmin ve-
ya misterilerinin hizmet talebini en ran-
dimanh sekilde ve iicretsiz olarak yerine
getirebilmek maksadi ile emek piyasasi-
nl bogaltmasinda da anlam yoktur. Biz de
rantabl olmak zorundayiz. Ciro {izerinde
daha az durup kazanca daha gok ©Onem
vermeliyiz. Diger endistrilerde oldugu
gibi bizimde nakit akisimiz devamh ola-
rak briat gelire gére d{izenlenmelidir.
Uluslararasi karstlastirmalarda, net ka-

16

zancin sermaye fonlarina veya toplam
varliga orani bakimindan isvicre Bankala-
ri hic de ilk sirada yer almamaktadir,
Uluslararas! ticaretin rizikolar gitgide ar-
tarken, mevduata 6denen faizler, maaslar
ve giderler, gelirden daha hizla yliksel-
mektedir. Biiyik rakamlar yahut genis ha-
cimli muameleler, son derece dnemli ni-
hai sonuclert gbzden kagirmamiza yol ag-
mamalidir. Yalmz bu sonuglar randimani-
mizin ve rantabilitemizin gercek bir kis-
tas: olahilirler,








