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isvicre ile Karsilastirmali
Olarak Refah Seviyemiz

Son giinlerde, Uluslararasi istatistiklerde
yer alan Tirkiye'min kigi bagina Gayri
Qafi Milli Hasilasimn Bin ABD dolarinda
olup olmadig1, gerek-satm alma giicii gos-
tergelerine gore, gerekse iiretim faktor-
lerinin gelirlerinin degerlendirilmesi esasi-
na gore. bu Bin dolarlik rakamm diizel-
tilmesi gereklilii, tartigmalara koru ol-
maktadir.

Yapilan bazi incelemelere gore, Tirkiye'-
nin kisi bagina GSMH'sinmn ABD dolari
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cinsinden Bin dolart biraz gectigi, ancak
iretim faktorlerine bazi katsayilar uygu-
landig: taktirde, bu rakamm 4 bin dolara
yiikselebilecegi anlasilmaktadyr.

Bilindigi gibi, kigi basina diisen GSMH'-
nmn ABD dolart cinsinden bulunabilmesi
i¢in, ilke Gayri Safi Milli Hasilasi (GNP=
Gross National Product), énce iilke niifu-
suna bélinmekte, sonra da dolar kuruna
taksim edilmektedir. Dolar kurunun,
Tirk Lirasma karsi asini sekilde degerlen-
dirilmis olmasi, 1980 sonrasmda Tiirki-
ye'nin GSMH'sin gerilemis oldugu inti-
bam vermektedir,

Uluslararas: istatistiklere yansidig sekliy-
le Tirkiye'de kisi bagma gelir, 1984 yilm-
da 984 dolar, 1985 yilinda 1041 dolardir.

Union Bank of Switzerland'm yaymladi-
g1 "Prices and Earnings Around the
Globe" (= Diinya'da Fiyatlar ve Kazanc-
lar) (1982) kitabi iginde yer alan bir¢ok
bilgi ve mukayeseli tablo, GSMH'larin
gerek iiretilmeleri, gerekse harcanmalar si-
rasinda her ilke icin (bunlarin gelismis-
lik dizeyine gore) ¢ok degisik rakamlar

5



ve sonuclarm ortaya ¢iktigim gostermek-
tedir.

Union Bank of Switzerland Isvigre'nin
en kalabalk gehri olan Ziirih ile Dimyanm
47 bilyiik sehrinin, cesitli gelir ve gider,
iicret ve fiyat mukayeselerini tablolar ha-
linde gozler 6niine sermektedir.

Tiirkiye'den segilen geliir Istanbul'dur.

Biz, konumuza agikhk ve aydinbk getir-
mek amacryla, Zirih ve istanbul seliirle-
rine ait rakamlan agaiya kaydedecegiz,

Ziirih  Istanbul

Fiyatlar diizeyi (1982 endeksi) 100 54
tUeret/Maas diizeyi ’ i00 18

Bu tablo, Istanbul'da fiyatlanin Zirili'e
gore % 54 diizeyinde kaldigun, iicret ve
maaglarin ise % 18 gibi ¢ok diigiik 'bir se-
viyede bulundugunu gostermektedir. (Di-
ger bir ifadeyle, gelivlerde 5 katuu asan
bir disiiklik, fiyatlarda da 2 kata yakla-
san bir ucuzluk bulunmaktadir.)
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A- Fiyatlarla ilgili mukayeseler $oyledir:

! _ Ziirih  Istanbul

Yiyecek fiyatlar1 (sepet)(dolar) 306 157

Giyecek fiyatlar;

Pahah cins kadin egyast 436 240
Pahall cins erkek egyas: 550 302
Daireletin kiralari:

Pahali dairelerin kiras: 1280 790
Ucuz dairelerin kiras 790 400
Dayanikl ev egyalan 2580 1168

Sehir ici kamu ulagim arac 061 012

Otomobil satig fiyatiar:
(Renault 12 TS) (Ford 2.0 G} 7718 7561

Lokanta ve otel fiyatlar:
Liiks lokantada yemek 18 11
Liiks otelde yatak 110 84

Cesitli Hizmetler icin 6denen 318 156
119 Cesit Mal ve Hizmete gore: 1053 570

Bu tabloda yer alan biitiin mal ve hizmet
satin ahmlarmda Istanbul'un Ziirih'e gore
ucuzhugu acikg¢a gorilmektedir, Bu ucuz-
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luk, yiyecek, kira, dayanikhi ev egyalan
ve ozellikle kamu hizmetlerinde (gehir
ici belediye otobiis iicretlerinde) belirgin-
dir,

B- Ziitih ve Istanbul sehirlerinde ¢ahgan-
larin "'Gayrisafi Yillik Kazanglan' muka-
yeseli olarak, ABD dolar cinsinden, asagya
kaydedilmisiir:

(Yilik Kazang ) Ziirih Istanbul Ziirih(100)
) endekse gore

fikokul Sgretmeni 32.000 2300 8

Otobiis goforil 25,900 2500 10
Otomobil tamircisi 18,600 2.600 14
. Ingaat [g¢isi 16,700 2100 12
Mekanik usta 26.300 4.400 i8
Ahg1 19500 6.700 36

Boliim yoneticisi 46700 10000 22
Elekirik mithendisi 35.000 7.800 22
Banka memuru 26600 5200 21

Sekrefer 20.800 5.700 28
Kadin satiel 16.600 3.100 22
Tekstil igcisi 12,400 3.000 25

Bu tablodan anlagilacagy iizere, bazi gelir
kesimlerinde calisanlarm gelirleri 4 kattan
(tekstil isgisi), 14 kata (ilkokul dgretme-
ni) kadar disiik gi‘)riilmektedif.
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Ancak; bu digiik gelirler Tiirkiye'nin iiret-
tigi GSMH siun hizmetler" kesimine ay-
nen yansmmaktadwr. Soyle ki, Isvigre'de
girev yapan bir-ilkokul ogretmem yiida
32 bin ABD dolar: mukabili Isvigre Frang
elde etmekte ve bu gelir Isvigre'nin
GSMH'suun "Kamu Hizmetleri" kesimine
aynen yazildigt halde, Tirkiye'de ¢ahisan
- ve ilkokul ¢ocuklarim aym haftahk veya
aylik igsaati icinde egiten, aym vasiflara
sahip bir ilkokul 6gretmeninin geliri yilda
2.300 dolar olarak Tiirkiye'nin GSMH 'sina
kaydedilmektedir,

C- Bu durumu degerlendirdigimizde;

Ulkemizin GSMH 'sim olusturan tarim, sa-
nayi ve hizmetler kesimlerinin urett1g1
mal ve hizmetleri degerlendn‘mede ulus-
lararasi mukayeseler-yapabilmek icin, baz
katsayilar yardmmyla GSMH yemden
hesaplanabilir,

Oncelikle, iretilen tarunsal iiriinler, sana-
yi mallarl ve cesith hizmet kesimleéri igin
bazi katsayilar saritir. .

a) Tarunsai, iretimde, meyve ve sebze
cenneti sayllan ilkemiz igin (6) katsayi
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b) Sanayi iiretimde, gelismig ilkelere esit
{1) katsaya,

c) Hizmet kesimi i¢in de (ulastirma, ha-
berlesme, bankaciik, sigortaciik, tu-
rizm, ticaret, insaat ve kamu hizmetle-
rini igine alan) (5) katsayi,

uygulanmasi gerekir. Bu katsayilar, Isvig-
re ile Tiirkiye'nin rakamlarimn mukayese-
si sonucunda belirlenebilmektedir. An- .
cak her oran ve rakam tartigmalara giiphe-
siz ag¢ik bulunmaktadir. Bu konida, daha
aynntth  hesaplamalarin  yapalabilmesi
miimkiindiir, ve 6yle mukayeselere ihti-
yag vardir,

Tiirkiye'nin GSMH'’sim1 olugturan kesim-
ler arasinda mevcut (% 20 - % 30 ve % 50)
oranlan dikkate alindiginda, Tirkiye ge-
neli igin vardifimiz sonug (4) katsayl
olmaktadir.

Bu hesaplara gore Tirkiye'de kisi bagina
GSMH 4.000 dolara kadar yiikselen bir
degere ulagsmaktadir.

Aym sonuca, "Satinalma Giicleri Muka-
yesesi' yapllarak yani ""Harcama esas1”
kullanilarak da ulagilabilir. Bu suretle,
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gerek "iretim faktorleri'' esasina, gerekse
"'tiikketim'' baz1 esasina gére yapilacak mu-
kayeseler, yakin sonuglar verecektir. Bu
sonug da, Isvigre'de yasayan Kkisilerin,
Tiirkiye'deki kigilere gore gercekte 16
misli degil, 4 misli daha mireffeh olduk-
larmi gdstermektedir.
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Ekonomik Kalkinma vé
Insangiicii

Bir iilkede ekonomik kalkinma o iitkede
vasayanlarm gayretleri ile saglanabilir,
Kalkinma igin sihirli bir formiil olmadig:
gibi, kalkinma planlamasmda her ilkenin
kendi tarihi, dini, kiiltiirel degerleri ve ge-
lenekleri dikkate almmalidir.

Gozonine alinmas1 gereken noktalardan
bir tanesi de ekonomik kalkinma ve mo-
dernizasyonun aym gey olmadigidir. Bu-
giin ~ Japonya modernizasyon g¢alhsmala-
rinda bitylik bir basar saglayan ilk batih
olmayan iilkedir. Japonyamn bir¢ok gele-
neksel dgeleri kalkinma hamlesinde etkin
olmugtur, '

Japonya'da modernizasyon feodal hiikii-
metin batiya daha a¢ik ve bu konuda ka-
rarh olan hiikiimetle degistirilmesi ile bas-
lammgtir. Yeni hikiimetin programinda kal-
kinmay1 hizlandirer gegitli 6geler bulun-
makta idi. Bunlardan bir tanesi egitime,
daha ¢ok ilkégretime, 6zel bir énem ve-
rilmesi idi. Feodal devirde dalii son dere-
ce iyi 6zel egitim kurumlar: vardi. Béyle-
ce Meiji hikkiimetinin roli bu gelenegi
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kuvvetlendirmek ve takviye etmek oldu.
Yiiksek ogretim kalkmma igin gerekli elit

" gruba yonelmis, ancak kaynaklarm énemli
bir kismi ilkokul ve meslek okullarina ay-
rimista,

Yiiksek ogretimi belli bir gruba yoénelik
tutma, ilkégretime O6nem verme netice-
sini de Japonlar yaraticithik ve entellek-
tilel merak konularinda geri kalowrken, kal-
kimnma icin gerekli teknolojiyi geligtirme
ve uygulamada ihtiya¢ duyulan pratik be-
cerileri geligtirmiglerdir.

1960"larda ise Japonlar geliri iki misline
cikarma progranu uygulamiglardir. Egi-
time verilen énemin yanisira savag Solrasl
Japonyamun hizli kalkinmasinda yiiksek
kalitede iyi egitim gormiis ve gelismis tek-
nolojileri anlayabilecek iggiiciiniin bol mik-
tarda bulunmasi énemli rol oynamistir,

Programm bagarli olmasinda Japonya'nin
teknolojik venilikleri vakindan takip et-
mesi de etkili olmusgtur. Bu program ile
milli gelir 10 sene yerine 7 senede iki kati-
na yikselmistir. Japonyamm ekonomik
stratejisini tayin eden 5 oge sosyal sabit
sermayeyi kuvvetlendirme, biiyiimeyi huz-
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landiica endiistrileri destekleme, iliracati
tesvik etme, insangiiciinii ve teknolojiyi
geligtirime ve sosyal istikran saglama bati-
lilarca 6rnek alinacak niteliktedirler,
1950'lerde dahi Japonya bilim ve tekno-
loji ile insan kaynaklarnu gelistirmeyi kal-
kinmanm bir parcasi olarak gérmiistiir.
Ekonominin, sirketlerin ve piyasa meka-
nizmasmun serbest faaliyetleri ile isledi-
gi disgiiniiliirse, o6zel sektériin endiistride
ulagilmasy istenen amaclar icin itici bir
giic oldugu inkar edilemez. Ozel sektor-
de cabganlar ise kalkinmanmn nasil ger-
¢eklestigini idrak ederler ise, yaraticihk-
lanm ve ¢aligmalarimi toplumun amaclar-
m yerine getirmede ve gesitli problemleri
gozmede kullanabilirler. Hiikiimete &zel
sektor icin uygun bir ortam yaratima genel
yonleri belirtme engelleri yoketme egitim
ve bilimsel aragtirmalarda esas rol oyna-
mahdir,

Eskiden ithal ikamesinin ekonomik kal-
kmmada 6nemi iizerinde fikir birligi bu-
lunmakta idi. Ancak, Koremin ve Gii-
neydogu Asya iilkelerinin gosterdikieri ge-
lismelerden sonra bu goriis biraz degis-
migtir,

Ihracatn tegviki mi yoksa ithal ikame-
simi daha iyidir? Bu sorunun cevab_, her
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iki politikanm karisimmin en uygui ¢6-
ziom oldugu, anczk iilkenin biiyikligii,
kaynak durumu, teknolojik gelisme ve
diger faktorlerinin de gdzonine almmasi
gerektigidir. Herne pahasina olursa olsun
baz1 iilkeler ithal ikamesi uygulamigiar-
dir. Ornegin, yiiksek maliyetli gelik igle-
rine gerek duyulursa, boyle bir karar tiim
ekonomiyi etkiler. Bu nedenle, bunun
ekonomik sonucglart oénceden gdzéniine
alimmahdir. Ayn: sekilde, ihracatm tesvi-
kine karar verilirse ulusiararasi piyasalar-
da rekabeti saglayabilmek i¢in bagka yati-
runlar gerekebilir. Ozellikle gelismekte
olan iilkeler kisith mali kaynaklari en
yiksek getiri saglayacak sekilde kullan-
mahdirlar.

Japonya kalkinma g¢alismalarinda gesgithi
yollarla gelismekte olan iilkelere yardimci
olmak istemektedir. Japonya'nmin 50 mil-
yar dolarhk cari iglemler fazlast uzun va-
deli sermaye cikigl olarak denizagm il-
kelerde kullamlmaktadir. Bu paramn bir
kisn yiiksek miktarda faiz borcu olan il-
kelere yardim amaa ile digiik faizli borg-
lar seklinde kullamlabilecegi gibi, aglik
ile karsi kargiya bulunan Afrika iilkelerine
gonderilebilir. B

Kaynak: Speaking of Japan
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Konut Finansmaninda
Batidaki Uygulamalar

I1. ‘Dinya Savagl sonunda gayri menkul
varhguun biyik sehiilerde % 80'i, diger
bolgelerde % 50'si yok olan Federal Al-
mahya, kendi halkmmn yanmda 13 milyon
miilteci ve gbgmenin de barinma sorunu-
ha ¢6zim bulmak duramundayd.

1949-1963 wyillar1 arasinda 3.8 milyonu
sosyal konut olmak iizere 7.3 milyon adet
konut inga edilmigti, Aym dénemde 2
milyon adet miistakil ev yapmm tamam-
lannug, 1964 yiluu izleyen yillarda ise
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Dahili Tevkifat
Sisteminin Aksakhklarr

CEM BOYNER
TUSIAD
Yénetim Kurulu Bagkan Yardimecisi
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du. Halen Altimyildiz Sirketleri Yiiriitme Kurulu
Bagkanhg gérevini siirdiiren Cem Boyner evli ve
iki kiz babast. Boyner Almanca ve Ingilizce biliyor.




1986 yih bagindan bu yana Tirk Vergi
Sistemine 'dahili tevkifat' adi ile pesin ver-
gi 6deme sistemi getirilmig bulunmakta-
dir. Gelirin kazamldsg1 yil igerisinde ver-
gilenerek ddenmesi demek olan pegin ver-
gi sisteminin pek ¢ok iilkede uygulanagel-
digi bir gercektir. Bu nedenle verginin pe-
sin olarak, yil icerisinde alimmasma kim-
senin fazla bir itirazi olmamak gerekir.

Bilindigi iizere bizim sistemimizde pesin
vergi katina deger vergisine baglanmus,
vergi baz1 olarak katma deger vergisi alm-
mustir. Bu sisteme gore, miikellefler yil
icerisinde ddeyecekleri katma deger vergi-
sinin % 50'si kadar da pegin vergi 6demek-
le yiikiimli kilmmiglardir. Iste bizdeki pe-
sin vergi uygnlamasmda tartigma konusu




yapilan, sistemin oturtuldngu bazm yanhsg
olmasidir. Katma deger vergisine dayalt
pegin vergi sistemi adaletfsiz, esgitsiz, ig-
letmelerin finansal yapilarom  zedeleyici
bulunmakta ve dimyadaki genel uygula-
maya uygun diigmemek tedir.

Bilindigi gibi, sistem goyle islemektedir:
Miikellefler her dénem sonunda verdikle-
ri katma deger vergisi Deyannamelerinde
ddeyecekleri katma deger vergisinin % 50'
si (baz1 istisnai hallerde bu oran degis-
mektedir) kadar da cari yilin gelir veya ku-
rumlar vergisine mahsuben pesin vergi
ddemektedirler. Cari yilda odenen pesin
vergi tutari, bu yila iliskin olarak ertesi
yil verilecek olan gelir/kurumlar vergisi
beyannamesi iizerinden hesaplanan gelir/
kurumlar vergisinden mahsup edilmekte-
dir. Bu mahsuptan sonra arta kalan bir
miktann (pesin vergi miktar1) mevcut bu-
lunmasi halinde, bu tutar yillik gelir/ku-
rumlar vergisi beyannamesinin verildigi
tarihten sonraki dénemlerde 6denecek pe-
sin vergi turarindan mahsup edilmektedir.

Bu sistem yaratilan katma degerin kéara
esit oldugu hallerde herhangi bir sorun




yaratmaz gorimmektedir. Ancak, yarati-
lan katma deger ile karlilik arasmdaki

! egitlik gok nadir hallerde gegerlidir. Kat-

i ma degerle kar arasinda esitlik bir yana,
¢ogu hallerde paralellik dali mevcut de-
gildir, Ozellikle ig¢ilik iicretlerinin ire-
tim maliyetleri igerisinde omemli yer tut-
tugu emek yogun igletmelerde bu durum
acik olarak kendisini gostermektedir,

Bunun dismda maliyet unsurlar1 ve gir-
dileri katma deger vergisine tabi olmayan
harcama unsurlarindan olugan isletmeler-
de de katma deger vergisine dayah bir pe-
gin vergi sistemi, haksiz ve olumsuz so-
nuglar dogurmaktadir, '

Bilindigi tizere, finansman giderleri ve ig-
gilikler katma deger vergisi yikii tagima-
makta, dolayisiyla bu tip masraf unsurla-
11 yuksek olan igletmeler bu masraflarin
da satig fiyatlanm etkilemesi nedeniyle
yiiksek katma deger vergisi hesaplamakita-
dirlar. Buna karsihik indirecekleri katma
deger vergisi diisiik olmaktadir. Bunun so-
nucu olarak da biiyiik nmiktarda katma de-
ger vergisi ve ona bagh olarak pesin ver-
gi 6demek durumunda kalmaktadirlar,




Uriinlerinin maliyeti ve satig fiyatr aym
olan iki firmadan, maliyet yapis1 icinde
is¢ilik ve finansman giderlerinin payi da-
ha fazla olan firma, digerine gore daha
fazla katma defer vergisi ve pesin vergi
odeyecektir. Ancak katma defer vergisi
miisteriye yansitilabildiginden isletmeyi
dogrudan etkilemedigi halde, pegin vergi
bizzat igletmenin varligmdan &dendigi
igin bir haksiz rekabet unsuru olugtur-
maktadr,

Diger taraftan bu uygulama igerisinde,
cesitli tegviklerle saBlanan vergi avantaj-
lar1 da bir &lgide anlamlarm yitirmek-
tedir. Yatmim indirimi, ihracat istisnas
gibi bir takum avantajlarla kurumlar ver-
gisi 6demeyecek durumda olan bir firma,
sonugta ddeyecegi bir - vergi olmadig: hal-
de, cari yil igerisinde pesin vergi 6demek-
te, devlete bir nevi bor¢ olarak verdigi bu
meblaglan (pesin vergiyi) ¢ok sonra mah-
sup etme imkanna sahip olmaktadir.

'Dahili tevkifat'n Katma Deger Vergisine
baglanmasmn sonucu olarak, Katma De-
ger Vergisi kanununda ongérilen gesitli
ekonomik ve sosyal amach istisna ve mua-
fiyetler, dahili tevkifat uygulamasmda da
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gesitli oran farklhilagmalaria yol agnug ve
sistem, daha bagtan itibaren, izlenmesi gii¢
karmasik bir yaprya biirlinmiigtiir,

Mesela, temel girdileri Katma Deger Ver-
gisine tabi olmayan veya sifir oranda veya
diigiik oranda tabi olan mallardan olusan
kurumlarin  yapacaklari dahili tevkifatim
vergiye tabi iglemler iizerinden hesaplanan
KVD'nin yiizde 15'ini gecemeyecegi én-
goriilmiig ; sézlegme ile alinan ve giderleri-
nin en az yiizde 80' ig¢ilikten olugan hiz-
met - ifalarinda yapilacak dahili tevkifat
oran ise yiizde 20.olarak belirlenmistir.

'Dahili tevkifat' nygulimasimim bu karma-
sikhigi ve maliyet yapilar farkli igletme-
ler iizerindeki olumsuz etkileri, 'dahili tev-
kifat'mm Katma Deger Vergisine baglanma-
st esasimin yeniden gézden gegirilmesini
ve bu konuda bir sistem degigikligi i¢in
gerekli caligmalarm acilen baslatdmasing
gerekli kilmakiadir,
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yudda ortalama 623.000 konut yapllmaya
baglanmugtir.

’ Almanya'da bu dénemde 45 milyar DM'si
devletge kargilannmus olan toplam 200 mil-
yar DM tutarinda finansman saglanarak
konut sorumu ¢éziimlenmistir. Bu mlkta-
xin;

% 63.6's1 sermaye piyasasmdan,

% 17.2'si konut sahibi olanlarin tasarrufla-
rindan,

7% 19.2'si ise kamu fonlarindan saglannus-
tir,

Konut sorununda Alman mucizesi diye
adlandinlan bu sistemin kurulug ve igle-
yig esaslart:

— Birinci derece ipotekle kredi veren ipo-
tek bankalar 20-35 w1l vade ile kredi-
nin % 40 - 45'ini saglanmstir.

— Ikinci derece ipotekte, ortalama 12 yil
vade ile satinalma bedelinin % 35'ini
vapt tasarrnfu sandiklan saglanustir.

— % 25-30'luk bolimii ise konut sahibi

olacaklann tasarruflarmdan kargilan- ‘
mistir.
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Bu sistemde en etkin iglevi Yapa Tasarru-
fu Sandiklar1 gostermistir.

itk kez 1921 yilinda Wiisternot kasabasin-
da, ''Her Alman ailesine bir ev'' sloganiy-
la ortaya ¢ikan '"Dostlar Birligi' adl Yapi
Tasarrufu Sandids ile baglayan sistem Hit-
ler Almanya'smda bile devam edebilmig
ve bugiine ulasmstr.

Almanya'da 33 ipotek Bankasi, 30 ipotek
kredisi veren Devlet kurulusu, 1000 ka-
dar Yap: Tasarrufu Sandigy, 96 sigorta sir-
keti, 29 Sosyal Sigorta Sandig1 konut fi-
nansmanmnda ro! almistir, Ozetle, konut
finansmani1 kompozisyonunun ogeleri,

a) Halkin yaps tasarrufu, 5
b) Bu tasarrufa devletge verilen prim,
¢) Konut finansmanmma katilan kurulug-
larin gesitli vade ve faizierle verdikleri
kredi,
d) Konut yapimim denetim altinda yiiril-
ten Toplu Konut kuruluglan, Alman-
ya'daki mucizeyi olugturmuslardir,

Fransa'da da Almanya'daki gibi yaygn ol

mamakla birlikte benzer sistemler mev-
cuttur. Ancak Fransa'da devlet konut ya-
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punina daha fazla girmekte, H.L M. adin-
daki organizasyon biiyikk faaliyet goster-
' mekte, sermaye piyasasindan ve sigorta
sirketlérinden kaynak saglayan tek kuru-
lus olan Credit Foncier de France konut
finansmanma etkin bir bigimde girmek-
tedir.

ABD'de konut finansmannda, kigisel ta-
sarruflar 6nemli yer tutmaktadir, devletin
katkisi diger ilkelerle kiyaslandiginda si-
nirh kalmaktadir. Ticari Bankalarm islevi
diger iilkelere gore daha da artmustir. Ko-
nut finansmanmda etkin olan "Mutual
Saving Bank" ve "Saving and Loan
Associations" kuruluslant bulunmaktadir.

Amerika'da halk yillik kazancinin % 7'si-
ni konut igin ayirmakta ve bu miktar yil-
da ortalama 140-150 milyar § 'a ulagmak-
tadir,

70’ yillarm sonuna dogru Alman siste-
mine uygun bir sistemi uyarlayan Yuna-
nistan ve Tunus'ta.konut i¢in yapilan ta-
sarruflara biiyiik tesvikler ve muafiyetler
taninmug ve her iki iilke de sorunu 3-4 yi
iginde biiyik 6igiide ¢oziimlemigtir.
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Ingiltere'de 1980'lerde sayilan 700% bu-
lan ve 1836 tarihli bir kanunla statiileri
belirlenen ''Building Society''ler konut fi-
nansmanuun temel taglandw. Bu kuru-
luslar biitiiniiyle &zel-girisime ait olup, ge-
nellikle konut bedelinin % 80'ine kadar,

2025 il vadeli kredi verebilmektedirler.

"Building Society''ler hisse senedi ve tah-

vil ¢ikararak tasarruf sahiplerine yeni ola-

naklar vermektedirler. Bu kurulugiarm ya-

ninda,

a) Ticari bankalar (kendi limitlerine ve
yéhtemlerine gére ortalama 5 yil vade-
1i) kredi vermek,

b} ipotek Kredisi kuruluglan daha yuksek
faiz uygulamakta,

¢) Yardim sandiklar: ve sendikalar kendi
iiyelerine kredi vermekte,

d) Ticari ve smai kuriluglar kendi perso-
neline énemli miktarda konut kredisi
vermektedir. :

Sonug olarak, demokratik bats iilkelerinde
halkm tasarrufunun énemli bir kismi ko-
nut tasarruffarnda toplanmakta; devlet
katkisi aym oranda olmamakla birlikte
yénlendirici olmaktadir.
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Rusya Bati’da_
Sermaye Ariyor -

Sovyet lideri Gorbagov, Sovyet ekonomi-
sinin hastabklannin birer . birer -éle’ ahp
yeniden diizenlemeye ve iyilestirmeye ug-
rasiyor. Uriinlerde kalite diisikligi, ti-
ketim talebi kaliplar ile ayumsuz iiretim,
iretim  kapasitesinden = ~yardrlandmartia,
yiikksek diizeyde cevre kirliligi, diigikk ve-
rimlilik ve yeni teknolojilerin uyarfanma-
stnda hantalhik gibi boyutlari bulunuyor
Sovyet ekonomisinin sorunlarinm.

Gergekte, Sovyet ekonomisi yillardir dii-
zenli olarak biiyimektedir. Ne var ki,bes
biiyiik iilke ile GSMH bazinda kar@llagtl-
rildiginda SSCB'nin ekonomik performan-
s1 rakiplerine goére hizh bir” diigiis goster-
migtir. Sovyet GSMH'smin diger dort
ekonomik giice oram 1960'da yiizde
28'den 1986'da yiizde 12'ye diigmiigtir.
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Yillara Gére GSMH (Milyar Dolar)

Ekonomik Giigler 1960 1970 1980 1986

ABD 509 990 2602 4200
Avrupa Toplulugu 191 480 2765 3400
Japonya 43 205 1040 1800
Sovyetler Birligi 223 435 1050 1230
Cin 40 122 400 600
SSCB'nin diger 4'niin

toplamrna Oram (%) 28 24 15 12

1960'da SSCB ABD'nin ardindan diinya-
mn ikinci biyiik ekonomik giicii duru-
mundadir. Avrupa toplulugunun éniinde-
dir ve o tarihte Japonya ya da Cin'in he-
niiz sézii edilmemektedir,

1970'de, Avrupa SSCB ile arasindaki
acig1 kapatmis ve Japonya da huzhi gelis-
menin igaretlerini vermeye bag:lam1§t1rr.

1980'de ise, Avrupa Sovyet'lerin iki kati
tiretirken Japonya da hemen hemen Sov-
yetlerle aym diizeye ulasmistir. Aym za-
manda, Cin'in GSMH's1 da belirgin bir ge-
kilde artmistir,

Japonya'nm kaydettigi hizhh biiyiime ¢ok
carpica olmustur, Bugiin 122 milyon nii-
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fusuyla Japonya 280 milyonluk Sovyet
toplumundan daha fazla iretim gercek-
, lestirmektedir. Sovyet ekonomisinin za-
yiflifr yeni bir boyut kazanmugtir. Artik,
bugim Sovyetler Birligi ikinci ekonomik
giic konumunda degildir. Yanhzca, silah
giiciine dayah bir siper devlet kompozis-
yonu verebilmektedir,

Gimiimiizde GSMH bazmda ABD diinya
toplamimn yiizde 30'unu, Avrupa yiizde
25'ini, Japonya yiizde 14'inii olugturmak-
tadir. Toplam GSMH'dan geriye kalan
.yiizde 31'lik paym ancak yiizde 8'i Sov-
yetler Birligi'nin payidir ve yakin gelecek-
te yiizde 7'ye diigmesi beklenilmektedir.

Gorbagov'un amaci, Bati'dan yardim ala-
rak Sovyet ekonomisinin giicimii yitirme-
sini 6nlemektir. Karh faiz oranlan ve geti-
risi yiiksek yatirimlar onererek Batih fir-
malan 6zendirmeye ve Sovyet ekonomisi-
nin diisiisiinii sona erdirmeye ¢aligmakta-
dir,

Kaynak: The German Tribune, Ocak 1986
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Swap Nedir?

Finansal bir terim olan swap, finansal
araglarin veya paranin gelecekte belirli bir
tarihte belirli bir oran iizerinden degigimi-
ni ifade eder. Cesitli swap tiplerinin hepsi,
kur degisikliklerinden dogacak riski enaza
indirmek veya tamamiyle 6nlemek. icin
diizenlenmektedir,

Déviz piyasasmdaki swap'lar, farkla vade-
ler i¢in bir paranmn digerine karsi ileriye
dénitk o anhik satiglanm igerir. Bu tip is-
lemler genellikle farkh para cinsinden
farklt vadelerle alimlan ve édemeleri senk-
ronize etmek i¢in kullanilir,

Merkez Bankasi swap'lan, iki veya daha
fazla Merkez Bankasi arasmda déviz bor-
salarina miidahale -etmek igin birbirinin
parastm alip satmak yolu ile uygulanan ki-
sa vadeli anlagmalardir. Déviz, o iilkenin
milli parasi cinsinden alimir ve gelecekte
belli bir tarihte bu islem tersine cevrilir.

Diger iki tip swap back-to-back ve paralel
krediler ile banka swap'landir. Bunlardan
ilki kur risklerinden kagimmak igin sirket-
ten girkete ddimg¢ verilen paralardir. Ikin-
cisi ise, geneliikle ¢ok uluslu sirketlerce
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parast degersiz veya konvertibl olmayan
bir iilkedeki yan kuruluglarin finanse edi-
'lebilmesi igin gegici olarak gereken dovi-
zin elde edilmesidir. '

En yeni swap sekli sermaye piyasas: ve-
va borg swaplandir. Son bes senede bir-
cok hiikiimet, uluslararasi banka, sirket
hatta ufak kuruluglar bu sistemi kullan-
maya baglamiglardir. Ashnda aynt bugiin-
kii degere sahip fakat farkh gelir getiren
(veya odeme gerektiren) iki mali varhk
(veya yikimliliikk) degisimini igirdigin-
den bunlar ‘sirket finansmanmm onembh
bir parcgast haline gelmiglerdir. Bu swap,
para ve faiz 6demesi veya heriki cins ola-
bilir.

Para swap't birbirini tamamlayan ihti-
yaclann olan iki tarafin kendi avantajla-
rma ve farkh paralar cinsinden olmak
iizere, sabit oranh borglarim (pasif deger-
lerini) degis tokus etmeleridir. Esas ola-
rak, bu iki paramin degis tokusu ve bu
paralarin cari swap orani lzerinden ileri-
de tekrar degistokus edilmesi hususun-
da anlagmadir. Ileride vuku bulacak bu
swap'lar icin, oramin bu siire zarfindaki
degisimi gozardi edilerek aym oran uy-
gulamr, iki tarafm neden swap islemine
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girdigi sorusunun cevabi ise "uzun vade-
li nakit ¢ikist ve girigini ayarlamaktir,"

Faiz oram swap ise, iki girketin belli bir
siire lizerinden belli bir miktar para igin
faiz ddemelerini degigmek iizere yaptigi
bir anlagmadir, Bu, degigken faizli bir bor-
cun sabit orana dondiiriilmesi veya bunun
tersi olabilir. Ana para degil sadece faiz
degistokus edilir.

Faiz orami swap't girketler icin faiz de-
melerinde tasarruf saglayan bir aractir.
Bunlarin amaci her tarafin fon maliyeti-
ni, finansman agisindan avantajhh du-
rumda clunan bir piyvasamn, dezavantajh
bir piyasaya kargi kullanimasi yolu ile
azaltmasidir.

Sermaye piyasast swap'larinin taraflar icin
hem avantajlart hem de eksiklikleri vardir.
Bu anlasmalar para yaratma ve tasarruf et-
me ile kur riskini azalmada etkili olmak-
tadirlar,

Iki sene once A sirketi % 17'den 5 sene
vadeli 5 milyon dolarhik tahvil ¢ikarms-

tir. 5 senelik fonlar i¢in % 17 o zaman ol-
duke¢a cazip bir orandi, Ancak, bugiin
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oranlar daha diisiikktiir ve sirket faiz gi-
derlerini azaltmak istemektedir. Gelecek
3 sene zarfinda sgirket faiz oranlarmun
ayn kalacagmi veya diigecegini iimit et-
tiginden bu yikiimliligini 3 sene igin
dalgali orana g¢evirmek istemektedir. Béy-
lece faiz orani swap1t UYGULAYAN
SIRKET, bir bankadan degisken faizle
pata bularak kendi % 17 sabit oranh yii-
kimliliigiini dalgall orana gevirebilir.

6 m. LIBOR
Banka «——— Sirket A
!
11.20 % %17

Tahvil Sahibi
A sirketine dalgali maliyet

Bankadan % 11.20 alir  11.20%

Tahvil sahibine %17 17.00%
Negatif spread © 5.80%
Bankaya 6 aylik LIBOR 6 m LIBOR
oder,

Etkin dalgah malivet 6 m LIBOR + 5.80%
Tahvilin sabit maliyeti 17%

Etkin dalgall maliyet

6 m LIBOR (9.31% + 5.80%) 15.11% .

. 1.89%
L1k 6 ayhk tasarruf 1.89%

Kaynak: ICC Business World,




Petrol Stoklan

Petrol ihrac eden iilkeler tegkilatt OPEC
tiretimini azaltmaya , baglamistwr. Ham
petrol fiyatlari da . sonugta sabitlegme
egilimine girmistir, Ancak, eldeki stok-
larin biiyiikk boyutlara ulasmasi yiiziinden
arz-talep dengesi halid hassas bir konum-
dadwr. Bu sebepten dolayr biiyiik sirket-
ler Marttan sonraki aylarda sabit fiyatlar-
la petrol aliminda ¢ekingen davranmakta-
drclar, Ocak ayinda yayinlanan Uluslarara-
s1 Enerji Ajanst (UEA) raporlarmndaki gos-
tergeler bu sonuglar ortaya koymaktadir.
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UEAmmn gozlemlerine gore OPEC iiyesi
jilkelerin 1986'nin son déneminde giinde
173 milyon varil olan ham petrol firetimi
Ocak 1987'de giinde 16.5 milyon varile
inmis bulunmaktadir, Kurulusun Cenev-
re'deki en son toplantismmda 1987'in itk
6 ayi icin belirledigi tavan giinde 15.8
milyon varildi. Ajansa gore kaydedilen bu
rakamlar Aralik ayi anlagmasma uygun-
dur.

Gercekten de, 15.8 milyon varillik bu ta-
van saptanirken Irak'a belli bir kota veril-
mis, ancak bu ilke kotay1 kabul etmemis-
tir.

Ote yandan, giinde 400 ila 500 bin varil
iiretimin yapidig tarafsiz bolge anlasma
kapsaminm diginda tutubmugtur. Bu veri-
lerin 1@ altinda, gézlemlenen rakama
‘yaklasik bir diizeye ulagiimaktadir.

Bununla biraber, kota tahsisati biitiin ola-
rak kabul edilse bile bazi ilkelerin ken-
dilerine tahsis edilen kotalart asmalan
miimkiin goriilinektedir,

Fahminlerini % 2.75'lik bir ekonomik bi-
yilme varsaymmna dayandiran  UAE,
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OECD iilkelerinde ilk 9 ay i¢inde petrol
tiketiminin % 1.5 oranmnda artacagim 6én-
gormektedir. Tim dimya bazmda ise, ilk
lic ticer aylik donemler ve yil ortalama-
smm giinde 46.6 milyon varil olacag: tah-
min edilmektedir,

Bilhassa OECD iilkelerinin iiretiminde bir
yavaglama, hatta yil baginda bir azalma
s6z konusudur. Ajansin tahminleri ilk ii¢
iicer ayllk dénem rakamlarinn sirasiyla
169, 16.7, ve 16.9 milyon varil (giinde)
olacagi varsaymiuna dayanmaktadir. Bu
tahminler ABD'ndeki iretim diisGgiini
ve Norve¢'in OPEC' desteklemek ama-
ayla giinlik 80.000 varili bulan iretimi-
ni digiirme kararim da dikkate almakta-
dir.

Ham petrel stoklarimin seviyesi her zaman-
kinden daha fazla bir sekilde arz-talep Gze-
rinde Delirsizlik etkisi yaratmaktadir.
OECD iilkelerinde stok miktarnn herneka-
dar hiikiimetlere ve sirketlere gore degig-
se bile, 1 Ocak itibariyle 440 milyon tona
ulagnug bulunmaktadir. Gegen sene bu ra-
kam 426 milyon ton idi. Ancak ana mese-
le bu degildir.

30




Gergekten, biiyiik miktarda fuel oil 6zel
kisiler tarafindan petrol fiyatlarinm diisiik
oldugu siire i¢inde satin almmugtir, Pasifik
bolgesinde ve Avrupa'da 1986'min ilk 10
aymda aritma tesislerinin alim1 % 5 ora-
nmda artmis bulunmaktadir, Ote yandan
OPEC iireticileri ham petrol stoklarimm ko-
da arttrnuglardir. Ornegin Suudi Arabis-
tan'in bugiinkii rezervinin 50 ila 60 mil-
yon varil oldugu tahmin edilmektedir.

OPEC'IN PETROL URETIMI

Giinde 1986 1986 1986 Yeni
(Milyon varil olarak)  3'iincii 4'iincii Ocak Kotalar
dénem dbnem

S. Arasibtan 5,5 4.9 3,8 4,133
fran i,8 16 2,2 2255
Irak 1.9 1,6 16 1,466%
B.Arap Emirlikleri 1.5 1,3 1,2 0,902
Kuveyt . 1,3 1 1 0,948
Tarafsiz Bélge 0,4 05 0,4 k=
Katar 03 0,3 03 0,285
Nijerya 1,5 1,3 1,2 1,238
Libya 1,1 1 1 0,948
‘Cezayir 06 0.6 06 0635
Gabon 0,2 0,1 0,2 0,152
Venezuella 18 16 16 1495
Ekvator .03 0,2 0,2 0,210
Endonezya R 1,3 1,2 1,133
TOPLAM 19,3 173 16,5 15,800
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