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Ekonometrik Tahmin Birligi (WEFA) ile beraberce hazirladi§i ve Newsweek Dergisi-
nin 1 Arahk 1975 sayisinda yayinlanan bir seri incelemelerden alinmistir.

1975 deki Diinya Ekonomisinin Durumuna ve 1976 Tahminlerine ait bu inceleme-
ler esas olarak, linli Ekonometrist Prof. Lawrencz R. Klein ve F. Gerard Adams'in
ortak sorumlulugunda yuritiimastir. Bu cahsmalara adi gecen uzmanla birlikte,
az gelismis 10 kadar ilkeden 13 taninmis ekonomist katimistir.»

«Biitiin Gdstergeler ilerle» diyor.

Ticaret hacmindeki azalma, Gretimin blytme hizinda diisme, enflasyon
hizindaki yilikseklik, artan issizlik ve dis ticaret dengesizlikleri 1975 de Diin-
ya Ekonomisinin karakteristigi olmustur. Bu agidan 1975 parlak bir manzara
gostermemektedir. Fakat 1976 igin daha iyi seyler beklenebilir. Oniimizdeki
yi baglarinda, Dinya ¢apinda canlanma yayginlasacagi gibi, enfldsyon da
gegmis bir ka¢ yila gdre daha ilimh seyredebilir. '

Gegen dokuz ayda, belki de gbze carpan en belirgin gergek, kimsenin
zarardan kaginamamasi seklinde olmustur. Gelismis Ulkeleri biiylk 6lgide
etkileyen, «enflasyoniu durgunluk», en fazia tecrit edilen bolgelere de eri-
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serek, son derece yaygin etkiler meydana getirmistir. Kuskusuz, en fazla
zarar gorenler, petrol fakiri, gelismekte olan Ulkeler olmustur. Bir yandan
OPEC yuziinden artan petrol fiyatlan ve Diinya’daki enflasyon yiiziinden sinai
mallar ithalatinda fiyatlarin artisi, diger yandan belli bas!i ihra¢ piyasalarinda-
ki durgunluk nedeni ile azalan ihracat ve yine déviz gelirlerinin esasini teskil
eden ham madde ve gida maddelerinden bazilarindaki fiyat dasdsleri bu (-
keleri zor durumlarla karsilastirmistir. (Bu enflasyonist Diinya’'da bile, bazi fi-
yatar asagi inmistir, Bu durum, kursun, ¢inko, bakir, lastik, yin, pamuk, se-
ker ve diger ana maddeler igin uzun zamandir gegerlidir.)

Gelismis ekonomilerin, otomotiv, elektrik teghizati ve insaat enddstri-
sindeki durgun talep nedeni ile demir disi madenlerin ihraci zayiftir. Her ne
kadar 1974 de ¢elik ve bazi alagimli madenlerin Gretimi, demir cevherine
olan talebi kuvvetli tuttuysa da, 1975 de bu talep de tiikendi. Gida maddeleri
piyasasi bile kétu bir donem gegirdi. Dolayisiyle de, Latin Amerika ve Afrika
tlkeleri de zarar gordi. 1976 igin bekleyigler de ¢ok tegvik edici degildir.
Her ne kadar Latin Amerika’'daki hizli niifus artisi ve artan lretim seviyeleri
giderek daha fazla ithalati gerektirmekte ise de, inhracat ancak gelismis Ulke-
lerdeki endustriyel canlanmayla beraber artar. Sonug¢ olarak, issizlik ve gizli
issizlik, her ikisi de gelismekte olan Ulkelerde daha ylksek olacaktir. Bu aci
gergekleri, petro! ihrag eden Ulkeler disinda batin (llkelerin, bati ekonomi-
lerinin canlanmasina kadar karsilamasi gerekmektedir.

KRiZ : Petrol zengini likeler bile gectigimiz aylarda bazi act gergeklerle
karsi karsiya kaldi. OPEG dlkeleri, 1974 de biyilk bir dalganin zirvesinde
goérinuyorlardil. Fakat bu llkelerde, 1975 de Dunya’daki genel durgunluk so-
nucu, petrol piyasasindaki durgunlugun etkilerini duymaya basladilar. Kus-
kusuz, endiistrilesmeye buyuk ihtiyact olan OPEC lilkeleri en fazla etkilendi.
Bu durumla birlikte ithalaat yaptiklan (kelerdeki enflasyonun devam etme-
sine ve -lstelik- yeni farkina vardikiari ekonomik giice ragmen, OPEC Ulke-
leri son fiyatlama toplantisinda kendilerini siniriadilar. Halihazirda fiyatlama
stratejilerinin hesabina sadece durgunlugun ve zayif piyasalarin aci hikaye-
si kaydedilebilir.

Sonunda, Sovyet Bloku dlkeleri bile «Kapitalizmin en son Krizisnden
kendilerinin muaf oldugunu ispat edemediler. 1975 baslarken, komunist Ul-
keler, planli ekonomiler igin modasi gegmis olarak kabul ettikleri sorunlarla,
Batinin piyasa ekonomilerinin miicadelesini zevkle gézllyorlardi. Sonra bir-
den onlarda bazi ayarlama sorunlan ile karsilastilar. Once, «Dogu Avrupa
Karsilikli Ekonomik Yardimlasma Kurulu'na dahil Glkelerin, karsilikli dagitim
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sorunlarindan fazla bir sorunun olmamasi gerektigi belirgin idi. Dlnya fiyat-
larina ayak uydurabilmek i¢in, S.5.C.B., diger komunist tlkelere verdigi pet-
rol ve gaza daha fazla fiyat koydu. Fakat kisa bir siire sonra Sosyalist Dilin-
yanin sorunlari daha da derinlesmeye basladi. Birlesik Amerika’nin dolarn
kuvvetiendirmesi ve Uluslararasi Para Fonunun altin satma ihtimalini a¢ikla-
masi altin fiyatlarini ¢ok disirdi. Bu ylizden dinyanin énde gelen altin ure-
ticilerinden biri olarak S.5.C.B. zarar goérdi. Diinya Petrol Piyasalarinin dur-
guniugu da Moskova'nin sikintilarina eklendi.

$OK : Nisbi olarak konusulursa bunlar, SSCB ve COMECON lyeleri igin k-
¢uk rahatsizhklardir. Gergek sok, Rusya’nin bu yilki tahil {iretimindeki ye-
tersizlik sonucu geldi. 200 milyon tondan fazla tahmin ediien tahil iretimi yaz
gec¢tiginde dnce 180 milyon tona, daha sonra 170 milyona ve simdi de 160
milyon gibi ki¢uk bir rakama distli. S.5.C.B.)nin potansiyel blylime hizin-
dan oldukga blyilik olan 1975 blylime projeksiyonlan siddetlice disti. 1975
deki fiili Sovyet Bllyime hizi %o 4 gibi disglik bir oranda ve ticaret dengesi
de aleyhte gergeklesebilir. 8.8.C.B.’nin endustriyel ekonomisi agik¢a, tarim-
sal Uretimdeki bir yillik gerilemeyi emecek derecede glgli degildir.

OECD ilkeleri gibi geligmis Uleklerde de durguniuk bitln yil strdd. Bir-
lesik Amerika Ekonomisi ise kesin olarak geg¢en baharda bir déniis yapti
ve o zamandan beri de yukari tirmanmaktadir. Yaz dénemi olagan dis ola-
rak kuvvetli idi. Bir ara, Birlesik Amerika’'nin enflasyon hizi da siratle dii-
styor gibi gériindii, fakat Sovyetlerin tahil talebi, OPEC’in fiyat arttirimi ve
Amerika’'nin kendi enerji politikasi her ne kadar enflasyon cephesindeki bu-
tln kazanglar silip slplrmediyse de, gegen birka¢ ayda fiyat baskilarinin
canlanmasina katkida bulunduiar. /

Endustriyel Dinya'nin geri kalan kisminda enflasyon hizi siliratle dis-
mekte ve bazi dismeler olagan disi olmaktadir. ingiltere bu yil Umitsizce ve
bagarisiz bir ¢aba goésterdi. Baz! kii¢lik llkeler ise halad enflasyonist baski-
lar altindadir. Japonya ise 1974 teki enflasyonist spiral'in énderlerinden biri
iken, 1975 de tersi duruma gegti. Avrupa’da da, Almanya, Avusturya ve Hol-
landa hep imh etkiler kaydetti. Belki de en slirpriz verici performansi italya
gosterdi. ingiltere’den oldukga diiglik bir enflasyon orani ve sonunda ticaret
dengesini daha iyi duruma getirerek pek ¢ok kisiyi slirprize ugratti. Ancak,
bu basar: yurt iginde 1zdiraph durumlar yaratmadan gergeklesmedi. Fakat bu
sonug «butun bir ulus iflds ettigi zaman ne olur?» sorusunu ortaya atan pek
¢ok slipheciyi de utandirdt.
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Enflasyon manzarasi gelismekte olan lilkelerde yil boyunca daha da ké-

tiye gitti. Latin Amerika’da ¢ Ulke enflasyonda dinya rekoruna yaklasti.
En son, kesin bilginin alinabildigi 1974 yuinda, Sili'nin enflasyon orani /0376
yt bulurken Arjantin ve Uruguay’da ise bu oran % 100’0 gegti. Giiney Kore
ve bazi Afrika ililkelerinde de yiiksek enflasyon hizlari vukubuldu. Fakat bun-
far Latin Amerikan Ulkelerininki kadar degildir. 1975'de Latin Amerika'nin
tamami i¢in enflasyon muhtemelen % 30’u gegecektir. Maalesef, bu yuksek
enflasyon hizini meydana getiren yapisal glglikleri halletmede pek az iler-
leme kaydedilmektedir. Dinya'nin diger kisimlarinda da etkileyici ilerlemeler
kavdedilmesine ragmen, goriniirde de herhangi bir ¢are yoktur.
TESHIS : Bu giristen sonra yapilacak teshis, Dlinya ¢apinda bir canlanma
oldugudur. Birlesik Amerika halihazirda 6nderligi almis ve bu yolda 1976
boyunca ve 1977’ye dogru yukari dogru hareket halindedir. Bu canlanmanin
kendine mahsus bazi gigclikleri olabilir ve muhtemelen simdiki hizli gidis
yavaglayabilir. Fakat bu hiz herhalde bir gergektir.

Amerikan Ekonomisinin yeniden canlanmasinin hassashginda yatan
gergek, tiiketici harcamalarinin gelismesi, ihracat ve envanterdeki doniisim-
de yani stok eritmeden, stoklamaya gegistedir. Gegmiste konjonktirin yu-
kari ¢ikiginda gigll olanlar, genellikle kapital harcamalarn ve konut insaat
sahalarinda olurdu. Bu alanlar muhtemelen 6nimizdeki aylarda gelisecek-
tir. Ancak, bu gelisme sadece tedricen olabilir. Eger, New York sehrinin fi-
nansal sorunlari sermaye piyasalarini tedirgin ederse bu ilerleme geriye
de donebilir.

OECD Ulkelerinin ¢ogu, Birlesik Amerika’dan duzelme 1gin bir isaret
beklemekteydiler. Bu isareti ise simdi almis bulunuyorlar. Buna benzer bir
haberi Bati Almanya ve Japonya'dan da beklemektedirler. Konjonktirde yu-
kari donis i¢in Japonya'ya ait ilk isaretler istatistiki konjonktir grafiklerin-
den c¢ikarabilir. Ayni sekilde Bati Almanya’nin dnemli grafikleride kugik bir
yukarn ¢ikis cOstermektedir. Fakat, bu gdstergeler kosullarda &nemli bir
gelismeyi gostermek igin yeterli dedildir.

Bazi yerlerde, Bati'nin genel olarak canlanmast igin Birlesik Amerika'nin
biraz daha fazla itmesi gerektigi tartisiimaktadir. Ama esas biyilk kazang,
Birlegik Amerika’nin 1975'deki reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasilasindaki % 3 di-
slisten, 1976'daki beklenen %o 6’lik arlisa kaymadan ileri gelmektedir. llave
bir ylizde artis veya daha fazlasi biitiin olarak Diinya Ekonomisine blylk
bir sey saglayamayacaktir. Slrekli bir canlanma igin gergek ihtiya¢ Japonya,
Kanada. Batt Almanya ve Bati Avrupa’nin diger lilkelerinin basi ¢ektigi en-
diistriyel (ilkelerden gelecektir.
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1975'de Birlesik Amerika'daki canlanma énemli 6l¢lide Ford ydnetimi-
nin vergi indirimleri ve vergi iadeleri seklindeki buylik mali tesvikleri ile
desteklenmistir. Ayni zamanda Birlesik Amerika’da para politikas: diisik
faiz oranlari ve daha biylik rezervier sayesinde gevsetildi. Bu esnada diger
endustriyel Ulkelerde, genisletici politikada daha da ileri gittiler. Almanya,
Japonya, Fransa ve diger belli basli Ulkeler, hem talebi hem de ekonomik
faaliyetleri canlandirmak igin Amerika'nin basvurdugu c¢esitten tesvik edici
politika uyguladilar. Kanada (icret ve fiyat kontrollerine gitmekte ve ingil-
tere’de Ucret artislarina tavan koymus bulunmaktadir. Eger bu anti enflasyo-
nist tedbirler calnsrsa genel canlanma bu ylzden daha da giiglii olacaktir.
Bu tutum enddstriyel Ulkelerde talebi ve atil kapasiteyi azaltarak, 1975’de da-
ha disik enflasyon oraninin gergeklesmesine katkida bulundu.

Bu tahmiler bizim global gdstergelerimize nasil uyuyor? Diinya ticareti
1975'de muhtemelen % 6’dan fazla gerilemis bulunuyor. Bu olagan disidir.
Fakat ticaret 1976'da %o 5'den ve 1977'de de hemen hemen % 10'dan fazla
artabilir. Gayri Safi Yurt igi Hasilanin blyimesi ile élgllen Dinya iiretimi
1975'de % 2 ile 3 dusmiis bulunuyor. Bu ise, blyik dlglide bellibash ne-
dustriyel ekonomilerdeki diismeler sonucudur. Fakat 1976’da Diinya (iretimi
% 4’lik buylime gizgisinde veya daha iyi de olabilir. Bu biyiime hizi 1977'de
%0 6'yva ¢ikmalidir. Ayni zamanda 1977’de enflasyon sadece %6 6'lik veya
daha az bir orana da diisebilir.

Bu teshislerin, Dinya kosullarinin normal olarak devam edecegi géz
6énlinde tutularak yapildigina isaret etmekte fayda vardir. Ramboulliet’deki
ekonomik zirve konferansi endistriyel diinyada ekonomik canlanma egilimi-
ni teyid ve takviye etmekie beraber, 1973-75’in ¢alkantili olaylari, dogal afet-
lerin, savaslarin ve siyasi gatismalarin Diinyanin ekonomik iklimini kisa bir

sirede kdkten degistirebilecegini hepimize keskin bir sekilde hatirlatmak-
tadir.

«Normal» Diinya kosullar ile hala bitin ekonomik isaretler 1976 igin
«jlerle» demektedir. Bu ise, epey zamandir herhangi birinin-bu duruma dik-
kati gekmesinden dnce vukubulmaktayd.
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EKONOMIK SUZLUK (Metinde gegen bazi ekonomik kavramiarin agik-
lanmasi)

Gayri Sami Milli Haslla (GSMH), Ulke ekonomisince iiretilen toplam
mal ve hizmetlerin piyasa dederi

Gayri Safi Yurti¢l Hasilla (GSYH), GSMH eksi yurt disina 6denen Gcret-
ler, faizler, karlar ve diger gelir kalemleri. Yabancilarin blyiik yatirim-
lara sahip oldugu veya vatandaslarinin disarda genis varliklarinin bu-
bulundugu ulkeler, genellikle, GSYH kavramini iktisadi faaliyetin
GSMH’dan daha iyi bir 6lgegi olarak kabul ederler.

Gayri Safi Milli Harcama, GSYH’a 6zdestir.

Reel Gayri Safl Milli Hasila, Reel Gayri Safi Yurti¢ci Hasila, Cari enflas-
yona goére diizeltilmis GSMH veya GSYH rakamlaridir.

Ticaret Dengesi, Bir llke tarafindan ihra¢ edilen mallarin kiymeti ile
ithal edilenler arasindaki farktir.

Cari Islemler Dengesi, Bir lilkenin ihrag ettigi mal ve hizmetlerin net
kiymeti, arti veya eksi disariya yapilan butiin tek tarafli parasal trans-
ferler (6rnegin, para havaleleri, sosyal gilvenlik 6demeleri, yardim sek-
linde hibeler).

Udemeler Dengesi, Cari islemler dengesi arti, yabanci sermayenin net
girisi (dolaysiz yatinmar, uluslararasi menkul sermaye yatirimlar, ulus-
lararasi banka mevduatlan ve altin ve déviz rezervleri).

1976 icin Tahminler

BiRLESIK AMERIKA

Birlesik Amerika Ekonomisi kdseyi donmiis bulunuyor. Ger¢ek biiyii-
meni ncanlanmasi beklenenden daha canli ve hizli gidiyor.
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Gegtigimiz aylarda ekonomi, ciddi bir krizden diger birine sliriikleniyor
gibi goriintiyordu.

— Sovyetlerin tahil talebi ylzinden gida fiyatlarinin yukari firlamasi,
Kongre ile Bagkan Ford arasindaki petrol fiyatlari ile enerji politikasi lizerin-
deki uyusmazlik ve Merkez Bankasinin daraltici para politikast ve son ola-
rak da New York sehrinin tehdit edici iflas - Ancak, toptan satis fiyatlarinin
ve igsizligin Ekim’deki zayif goriniimiine ragmen, canlanma saglam bir esa-
sa oturmus go6zikliyor. Ekonomik durumdaki diizelmenin kanitlari her ydn-
den beliriyor. Bu ac¢idan cesaret verici isaretler arasinda sunlar sayilabilir:

— Sinai Uretimde keskin artislar;

— Envanter ayarlamasinin sona erdigine ve yeniden envanter yapimi-
na dair gostergeler;

— Produktivitede fert basina reel gelirde ve kurumlar karinda gelis-
meler;

— lstihdamda gelismeler ve issizlik oraninda Ekim ayindaki gerileme
disinda, ithimli bir azalma;

-— Onemli miktarda ticaret fazlasinin devamlihgi ve Amerikan Dolari-
nin kuvvetienmesi.

Butiin bunlara ragmen, Amerikan Ekonomisinin konjonktiirin derinlikle-
rinden geri firlamasi seklinde bir atilim yapmasi ve (¢ogu kere canlandalar-
da karakteristik bir durum) bu ylizden canlanmanin halihazirdaki hizli ora-
ninin devami da beklenmiyor. Bunun yerine envanterin yeniden insaasi si-
recinden sonra, «<yumusak» canlanma korkusu vardir. Fakat Bagskan Ford'un,
yeni vergi indirimi teklirleri ve Merkez Bankasinin daha disik hedeflerine
ragmen, para arzinin en az yillik %o 8 oraninda genisletilmesi politikasi iliml
ilerlemelerin devam etmesini destekleyebilir. Wharton tahminleri, Amerikan
GSMH’sinin 1976 boyunca blylmesinin % 4’'den daha iyi olacagini ve 1977
de % 4 civaninda olacagini géstermektedir. Fakat, durgunluk o kadar uzun
ve derin olmustur ki, hasilanin tekrar 1973 seviyesine gelmesi 1976’nin son-
larina kadar beklenemez. 1977 igin tasarlanan %o 7'lik issizlik orani ise,
«Tam istihdam» i¢in kabul edilen her tirli tammi en azindan % 2,5 asmak-
tadir.

Yeni, gida maddeleri veya petrol kithdr gibi soruniar olmadigr takdirde
yillik enflasyon oraninin 1976 sonunda %o 6 civarina dismesi beklenebilir.
Dolarin degerinde de gelisme beklenmektedir. Fakat, canlanma ilerledikce
ve ithalat i¢in talep aritik¢a Birlesik Amerika’nin halen 10 mliyar dolar fazla
gOsteren ticaret dengesindeki iyilesmeyi giderek korumak zorlasacaktir.
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KANADA

1976 i¢in Kanada Ekonomisi i¢in yapilan tahmin, issizlik artisinin 1976
baslarinda %6 8'e gikabilecegini; tliketimde, kamu harcamalarinda ve konut
ingasinda yavas biylime ve reel 6zel yatirimda ise disme gdsteriyor. (Bu
sonuncu olay, devam eden kapasite fazlasinin ve yiiksek faiz oraninin ortak
etkilerine baglanabilir.) Bununla beraber 1976’'nin sonucu kisminda, tiketi-
ci harcamasi, ihraglar ve konut disi ingaat oldukga giigli iken daha hizh
ekonomik blyime baslayabilir. Yilik esasinda reel kavramlarla Gayri Safi
Milli Harcamalar igin 1975’de - % 1; 1976’da %o 4; 1977'de %o 7 tahmin edi-
mektedir. 1974 ve 1975’de Kanada Ekonomisinde zafiyetin temel kaynakla-
rindan biri de mal ve hizmetler ihracatinda, ilkinde % 4, ikincisinde ise %012
disme olmasi idi. Birlesik Amerika Ekonomisindeki canlanma neden ile
1976’da ihracatin parlak olacadi beklenmektedir. Bugday satigi, madenler,
kagit hamuru ve demir disi madenler satigi ile ihracatta % 7 artis (mid edil-
mektedir. Birlesik Amerika’daki bliyimenin devam etmesi ve Avrupa ve Ja-
ponya’da biylmenin yeniden baslamasi ile otomobil ve baski makineleri
gibi bas! geken endiistriyel mamullerle 1977°de daha gil¢l ihracat beklen-
mektedir.

iki haneli enflasyon, bu yilin Mayis ayinda Kanada'ya yine déndii. Ekim’'-
de federal hitkiimet, eyalet hiikimetieri ile birlikte karsi tedbir olarak eko-
nomik hayatin goguna uygulanan Ucret-fiyat kilavuzlar getirdi. Amag Ulcret
artislarnini, gegim standartlarindaki ve prodiktivitedeki artigla ve fiyat artis-
larint da maliyet artiglaniyla (yani birim kar marjlarini sabit tutmak igin) si-
nirlamak idi. Simdilik gériinen, enflasyon hizinda biraz azalma oldugudur.
Bu kontroller bunun gergeklesmesini sagiayabilir.

Bununla beraber yeni programin olumsuz bir yani da vardir: Kisa do-
nemde ucret-fiyat kilavuzlarinin uygulanmasi, reel is¢i gelirini daha énceki
kayiplarla birlikte yakalamayi yavaslatacad: i¢in daha yavas biliylimeyi tes-
vik edecektir. Ustelik, federal hikiimet kilavuz gdstergelerle ve diger ke-
merleri daraltict tedbirlerle; gegen yil, bu yil i¢in éngbérilen sdyle bdyle bir
performansi bile belirsiz hale soktu.

INGILTERE

ingitere’deki ekonomik konjonktiiriin, Diinya’nmn diger kisimlarindaki
konjonktirin gerisinde kaldi§i géziikmektedir. Endistriyel Gretim, simdi
1973 seviyesinin %o 10 gerisindedir ve hald diigliyor. -Her ne kadar diisiis
orani son aylarda olduk¢a yavaslamis ise de- Bu yilin ilk alti ayi; envanter-
de onemli 6lglde tasfiyenin, tlketici harcamalarinda keskin bir diistsiin
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ve gecgen yilin dayanikl tiiketim maliari harcamasi ve konut yatinmlarindaki
¢Okisiin etkisini arttiran, sabit yatinmlarda bir dislisin baslamasini gérdd.
issizlik, Nisan'da siiratle artti ve halen % 4.5 civarinda bulunmaktadir.

Bununla beraber son zamanlarda Umit verici bazi isaretler bulunmak-
tadir. Su sirada Wilson Hilkimetinin, haftalik tcret artislarini, Eylil 1’de bag-
layan yil igin, fert basina 12 dolarla sinirlayan «génillii» gelir politikasi ba-
sanl gdzikiyor. Tiketici fiyatarindaki artig, -975’in dordiinci ¢eyreginde
bltin yil igin % 21 ortalamasi ile zirveye erisebilir. 1976’da ortalama arti-
sin %o 15'de tutulacagi beklenebilir. Bu Ustelik, bir bakima reel dlsusiin gu-
clinii gizlemektedir. 1976’'nin dérdinct geyregi, 1975’in dérdincl ¢eyregin-
deki seviyeden, belki de sadece %o 10 yilksek olabilir.,

Buna ilaveten, 1975’in ilk yarisinda ingiltere’'nin 6demeler dengesi agig!
hizla diserek, cari islemler agigl 1974’ dekinin yarisi kadar oldu. Genis dl¢u-
de stoklarin erimesindeki yavaglama ve Kuzey Denizi'nin sermaye techizati
ithalatindaki artis ylziinden son zamanlarda 6demeler dengesindeki agik
tekrar kotiilesmeye baslad). 1974'Un 8.4 milyar dolarlik agi§i ile mukayese
edildiginde, 1975’in yillik a¢igi muhtemelen 4 milyar civarindadir.

Ayni zamanda 6zel konut insaatinda tabana ulasildigi belirmektedir. Fa-
kat, diger 6zel yatinmlarda olduk¢a agir kesilmektedir. imalatta disisin,
1977'ye kadar tabana erismeyecegi beklenmektedir. Bu yit igin, reel gelirde-
ki azalmaya ragmen, tiiketici haracmalarinda hafif bir artis (ylizde 0.5) bek-
leniyor. Fakat, 1976'da tlketiciler Gzerindeki baskinin buylk oranlara ulas-

mas! muhtemeldir. Bu yiizden harcamalarda °/ 1.5luk bir disme tahmin edi-
liyor.

Vergilemede, ithalat kontrolinde ve kamu harcamalarinda, esasli her-
hangi bir degisme olmazsa, bu yilin ikinci yarisinda Uretimdeki disusiin
sona erecegdi tahmin edilebilir. Ancak, issizlik gelecek yilin sonunda 1.3 mil-
yonluk zirveye eriserek ylikselmeye devam edebilir. Ayrica, reel gelirlerdeki
daralma devam ettikge canlanmanin yavaslamasi muhtemeldir. 1975'de

GSYH'nin gecgen yildan % 1 az olmasi bekleniyor. Bununla beraber, 1976'da
%0 1.4’lUk bir artis gosterebilir.

Bu arada, ingiliz Hilkimetinin, Sendikalarin ve isverenlerin gegenlerde,
ingiltere'nin uzun ddénem endiistriyel stratejisinin yaklasimini saptamak ¢a-
bastyla toplandiklari da belirtiimelidir. Hikiimet, endistriyel yapiyr diizenle-
meyi ve iyilestirmeyi ileri sirlyor. Hiuk{imet, endistriye kalkinmanin, tiketim
ve hatta sosyal hedeflere gdre dncelik tasimak demek olaca@ hususunda
uyarmada bulunuyor.
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FRANSA

1975 yihnin son rakamlari hesaplandiginda Fransa igin iki dnemli olayin
ilerde ¢ézimlienecedi anlagilmaktadir. ikinci Dliinya Savasindan bu yana ilk
kez Ulkenin gercek GSMH’sinda yuzde 2.4'luk bir diisme beklenmektedir.
Ve, bu ay yaklasik olarak -son savas déneminden bu yana ilk kez- ylizde 5
issizlik orani ile issizlerin sayisi bir milyonu asmaktadir.

Fransiz Hikimeti enflasyona karsi girisimde bulunmada 1974 baharina
kadar gecikmistir. (Amerika Birlesik Devletleri ile Bati Almanya'dan bir yii
sonra) Girisimde bulununca enflasyon yavaslatilabilmis, fakat gecikme yal-
niz fiyatlarin kisa istikrar sonucunu yaratabilmistir. Bu arada, dayanikl tlike-
tici mallari ve konut islemleri daralirken, ihracat azalmis ve yatinmlar, ¢zel-
likle stoklar, blyiik él¢lide azalmistir. Bunun sonucu, sanayi uretiminde cid-
di bir disme (ylUzde 9) ve issizligin iki kat artmis olmasidir.

istikrar politikasinin etkisi gériidiikkten sonra, Cumhurbaskani Valéry
Giscard d’Estaing baskanligindaki hiikiimet hareketliligi ve istihdam destek-
lemeye calisti, Fakat yine, alinan 6nlemler ge¢ ve yeterince etkili dedildi.
Subatta, kredi genislemesi vardi, fakat sanayi daha onceden stok azaltmasi
yolunu se¢misti. Nisana kadar retim ve kérlar o kadar ¢ok dusmiisti ki 6zel
ve kamu yatinmlarinin her ikiside sirasiyla $ 2.3 milyar ve $ 1.4 milyara ka-
dar inmisti.

Eylilde cevlet, istemi $ 4.9 milyar -bu GSMH'nin ylzde 1.5 idir- artir-
maya ve Ozel sirketlerin $ 2.1 milyar vergi 6ddemelerini Nisan 1976 tarihine
kadar erteleyerek onlarin mali durumlarini canlandirmaya karar verdi. Bir
ka¢ ay igersinde bu dniemlerin etkisi, 6nceden kendiliginden baslayan can-
lanma ig¢in ek destegdi temin edecektir.

1975 yilinin Gglnci dort ayinda gostergeler stok azaltiimasinin sona er-
digini ve Uretimin hafifce yukseldigini belirgin olarak gdstermektedir. Blylik
bir olasihikla Gretimde de baslayan canlanma 1976 yilinin ilk yarisinda da
sirecektir. Ancak, 1976 yilinin Gg¢lncl dort ayindaki GSMH'nin, 1975 yilinin
Uglinct dort ayindaki GSMH’dan sadece yilizde 1.8 fazla olmasi beklenmek-
tedir. Ve, beklenen bu artis emek glciinde 6ngoriilen artist emmedge yeterli
olamayacaktir. Sonu¢ olarak, 1976 yilinin sonunda Fransa’nin issizlik orani
blylk bir olasilikla yizde 5.7 ye akdar artacaktir.

BATI ALMANYA

1975 yilinda GSYH'da yiizde 4 azalma ve sanayi kapasitesinin sadece
ylzde 78'inin kullamimi ile Bati Alman ekonomisi mevcut durgunlugun etki-
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sini gérmistiir. Ani durguniuk nedeniyle, Federal cari yil bitge agigi 1950
ve 1970 yillari arasi tim bitge agiklannin toplamindan daha bayuktar.

ihracat piyasalarindaki biyik kayiplar, sabit ve stok yatirimlarinin her
ikisindeki ileri derecede azalmalar ve Batl Almanya’nin sirekli yiksek igsiz-
lik oraninin (yizde 6) bir nedeni olan olaganisti yliksek tasarruflar eko-
nomik blyUmedeki ani disisin nedenleridir.

Bati Alman ekonomisindeki durgunlugun, sonunda en disik duzeye
ulastigini gosteren bazi gostergeler vardir. Bati Alman i yasantisinda dnem-
li bir rolli olan dis istem Nisandan bu yana algak bir diizey de, sabit olarak
kalmistir. Ayni seyler tiim sanayi Gretimi iginde gegerlidir. Ornegin; gelik
sanayisindeki durguniugu karsilamak amaci ile otomobil Uretimi artiriimak-
tadir. Girisimcilerin ve tiketicilerin her ikisinin de bekleyislerinde bir iyim-
serlik gbze garpmaktadir.

Belirli bazi Olgilere gbre -stoklarin gogaltilmasi, tiketici harcamalari-
nin artmasi, ihracattaki miitevazi bir yliilkselme ve ABD dolarinin giiglenme-
si- 1976 yilinda ekonomide bir canlanma beklenmektedir. Ozellikle GSYH

yuzde 3 oraninda artarken, karsiliginda enflasyon yilizde 6 gibi az bir oranla
surecektir.

Bununla beraber, Bati Alman ekonomisinin gelecegi U¢ dnemli ve bir-
birleri ile iliskili problemler nedeni ile karanhk goérinmektedir. 1975 yili
nominal GSYH'sinin ylizde 7’sine varan kamu sektériindeki asirn agik gele-
cek yilda kamu harcamalarinin bilylk Olglide azaltilmast sonucunu dogura-
caktir. Dogaldir ki, bunun da istihdam orani {izerinde dogrudan dogruya et-
kisi olacaktir. Ozellikle, issizlik dikkate alindiginda onun yapisal gériinimi,
artarak belirgin hale gelmektedir. Bir geniseme bekense dahi, bunun sonu-
cunda igsizik oraninda bir canlanma olmayacaktir. Ek olarak, yatinm yap-
ma isteklerinin az olusu, bu simdiden bir kag yil igin belirlenmistir, Bati Al-
man ekonomisinin uzun ddénemde bliyliime potansiyelini diigsirmektedir.

iISKANDINAV ULKELERI

Uluslararasi durgunluk 1975 yilinda isve¢'i de etkisi altina almistir. Ciin-
ki, baglangigta ylizde 2.5 bliyime orani dngdriimisken, bu daha sonra sifir
dolaylarina indirgenmistir. Ayrica, 1975 yilinda, toplam g¢iktilarda herhangi
bir artisin olmayisi, issizligin sadece yiizde 1.7 oraninda olmasi énemsen-
memigtir. Rahamlarin bu denli kiiglik olmasi isverenlerin isgileri isten ¢i-
karma 6zglrlilklerini kisitlayacak yeni yasalann g¢ikarilmasini dnleyebilir. Fa-
kat, erken baslayan uluslararasi genisleme ve 1973 ve 1974 yillarinda rekor
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diizeye ulasan karlarin isveg’te birakilmasi isve¢ isverenlerni daha ¢ok gii-
venceye kavugturmaktadir.

Ancak, Bati Avrupa ekonomilerinin canlanmasinin gecikmesi gériinimi
ile birlikte, 1976 da dahil birbirini izleyen iki yilda, ¢ok yliksek stok birikim
orani ve hizh kar erimesi gériimektedir. Sonug olarak, isveg’in gelecek alti
ay boyunca istihdam durumu, eger hiikiimet cidd ive ivedi énlemler almadigi
takdirde, kotlulesecektir. Simdi, yetkillier degigmeyen ekonomik politika var-
sayim! altinda 1976 yilinda GSMH’nin yiizde 1.5 olacagini kabul etmektedir-
ler. Fakat 1976 gliziinde yapilacak segimler nedeni ile Bagbakan Olof Pal-
mo hiikiimeti, genisletici dnlemler alma yoluna gidecektir. Eger bu gergek-
lesirse, blyume hizt beklenenden daha fazla olacaktir. Béyle bir iglev, dogal-
dir ki, 1976 yilinda ylizde 8.5 oraninda artmasi beklenen tiiketici fiyatlarini
etkileyebilecektir.

Danimarka’da, 1974 yilinda dlinyadaki durgunluk ve hikiimetge alinan
kisitlayici dnlemler 1975 yilinda GSMH’nin ylizde 2 oraninda dismesine ne-
den olmustur. Sonug¢ olarak issizlik orani ylizde 10 olarak kalmistir. Eylui-
de, durgunluk ile miicadelede uygulanacak dniemler agikianmistir. 1976 yr
linda GSMH bilylimesinin ylizde 4’e ulasmasi beklenmektedir ve tiiketici
fiyat endeksleri 1975 yili dlizeyinin (zerinde ylizde 8 oraninda artis goste-
recektir. Ana problem, halad cari hesaplar dengesidir. 1975 yil igin a¢ik tah-
mini $ 350 milyondur; 1976 yilinda bu tutar $ 700 milyonu pekald asabile-
cektir.

Enflasyona bakis agisi ve 6demeler dengesinin daha bozuk olmasi di-
sinda Finlandiya’nin durumu Isve¢’in durumuna benzemektedir. 1975 yili igin
gergek bir bliyiime beklenmektedir ve 1976 yili i¢in biyime orani Finlandi-
ya'nin ivedikle uluslararasi genislemeye uymasina baghdir. Gelecek yil igin
gergek blyiime orani sifir ile yiizde bir arasinda imit edilmektedir, fakat
bu ayni zamanda yurti¢i kalkinma politikasina baglidir. 1975 yilinin ilk ¢
aylik doneminde enflasyon orani yillik olarak yilizde 22 ye firlamistir. Yillik
ortalama da yiizde 15’in lizerinde olacaktir. 1976 yilinda fiyat artislarinin
yizde 10'dan fazla olacagi goriilmektedir. igsizlik orani yiizde 2 dolaylarin-
dadir, fakat dis istemdeki artis geciktidi takdirde bu oran ylizde 3’lUn lze-
rinde olabilecektir. Cari hesap dengesi 1975 yilinda $ 2.8 milyar dolaylarin-
da aglk verecek, fakat yeni bilitge Parlamentodan gegerse, 1976 yili igin
tahmin edilen agik $ 850 milyona diisecektir.

Norveg'te, gériinim iyimser ve dinamiktir. 1975 yilinda gergek biyime
orani ylizde 5 dolaylarinda olacak ve ihracattaki artis ve dolaysiz vergilerin
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azaimasi sonucu 1976 yili rakami yiizde 7'ye kadar g¢ikabilecektir. 1975 yilin-
de enflasyon orani yiizde 10’u asacaktir. Ancak bu oranin 1976 yiinda yiiz-
de 8e diusmesi beklenmektedir. Igsizlik orani ylzde 1.5’e ylikselmistir. Bu
oranda gelecek yilin ilk aylarinda mutevazi bir artis beklenmektedir. Bu yil
cari hesaplarda $ 2.6 milyann (zerinde bir agik gérinmektedir, fakat petrol
ihracati arttikca gelecek yillarda bu agik yavas yavas azalacaktir. Bu arada
acik olarak belirlenen 1976 yilinin, Norveg igin petrolden elde ettigi gelirin,
ithal ettigi petrol techizat! ve ilgili hizmetlerin maliyetini astigi ilk yil olacak-
tr.

ITALYA

italyan ekonomisi kuvvetli bir deprasyon igindedir ve belki de Avrupa’da
siddetli ve hizhi bir kalkinmada en kétu like durumundadir. Son bir ka¢ ay
iginde sinai Uretimi onceki yilin Gretimi dlzeyinin ylzde 10 altina dismus-
tar. 1975 yihnin ilk yarisinda GSMH Onceki yildan yiizde 5 daha dislik ve
1974 yilinin ikinci yansinin dizeyinden yilizde 2 daha asagida olusmustur.
Gergek ve potansiyel ¢iktilar arasindaki fark ise yluzde 10°a ulasmistir.

Deprasyonun bir nedeni, italya’nin dis ticaret agigini kapatabilmek igin
1974 yilinda alinan tirli parasal kisitiamalardan dogan yurtigi istemin azal-
masidir. Tim 1975 yih igin bu azalma yiizde 7 dolaylarinda olacaktir. Fakat
bu durum, diisen yurtigi iglemlerle birlikte, 1975 yilinin ilk yansinda biraz
fazlalik gésteren 6demeler dengesi Gizerinde goriniste bir ilerleme olacak-
tir. (italya’dan Bati Almanya’ya yapilan ihracatin artmasi, érnegin, 1975 yili-
nin ilk yarisinda yari yariya bozulan Bonn’un ticaret dengesinden daha fazla

hesaplanmistir.) Tim 1975 yili igin, biz yalniz ticaret dengesinde $ 1.1 milyar
agik tahmin ediyoruz.

Bu arada, enflasyon orant azalmaya devam etmektedir. Son bir ka¢ ay

igersinde, yillik oran yil basindaki durum olan yiizde 16'nin altina dismius-
tar.

Tum bu gelismeler -igislemin daralmasi, fiyat hareketlerinin diizelmesi
ve daha iyi bir 6demeler dengesi- simdi italyan para otoritelerinin kisitlayici
tutumlarini yumusatmaya neden olmustur. Ayni zamanda, devlet son zaman-
larda kuvvetli bir daraltici blitge politikasi saptamistir.

Bu durtiler ile 1976 yilinda ekonomi yavas olarak gelisecektir. Tahmin-
ler, dlnya ticaret biylme oraninin yiizde 4 oldugu varsayimina ve daha
canh bir stok birikimiyle GSMH’da yilizde 3-4 oraninda bir biiyimenin sag-
lanabilmesine dayanmaktadir. Boyle olmasina ragmen, hala makina ve teg-
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hizat yatinmlarinda yiizde 10'dan fazla bir disiis tahmin edilmekte ve dis ca-
ri_hesaplarda belirgin bir bozulma &ngdérmemekteyiz. (Bu tahminlerin ital-
ya Bitge Bakanhginin tahminlerinden daha iyimser oldugunu da belirtmek
isteriz.)

Bugiinkii ekonomik durumun en biyik riski, gelecekte italya'nin sanayi
istihdaminin ylzde 60’ini ve hizmet sektériindeki istihdamin ylizde 30’undan
fazlasini kapsayan toplu is s6zlesme gorismelerinde yatmaktadir. Sendika-
lar genel olatak saat basina $ 1.30 artis istemektedirler. italya’da ylksek
olan sosyal glvenlik ddemelerinide géz 6ninde bulundurdugumuz zaman
bir ¢cok sektorlerdeki durumun ABD diizeyine yaklastigi goralir.

Devlet Ucret gérismelerine dogrudan dogruya mudahale etmis ve lic-
ret maliyetleri artisinda yiizde 10 bir tavan olusturmaya ¢alisacagini goster-
mistir. Eger, gergek artislar sendikalarin istemlerine yaklasirsa, fiyatlar lize-
rindeki baskl ve 6¢demeler dengesindeki bozulma parasal kisitlamalar geri

getirebilecektir. Bunun karsiliginda da beklenen dlizelmede tikanmalar ola-
caktir.

iSVIGRE

Isvigre’deki durgunlugun dénim noktasina geldigini gosterir isaretler
bulunmamaktadir. Gegen yilla karsilastirildiginda ylzde 76 kapasite ile ¢a-
hsan sanayide Uretim ylzde 17 oraninda azalmistir. Ozellikle bu durumdan
etkilenen kagit sanayi (ylizde 32 disls) ve kagit hamuru, metal ve saat sa-
nayileridir (timiinde yiizde 25 disis).

Ozel tiketim azaimaktadir. Perakende satiglar gegen yilki dlzeyinden
yluzde 10 asagidadir ve stoklarin gok genis oldudu dustnulmektedir. Sabt
sermaye mailarina olan istemdeki azalis hizlanmis ve konut insaat hacrai
ylzde 50 kadar digmustiir. ihracat ve ithalat hem hacim ve hem de deger
olarak digsmege devam etmektedir.

Girisimciler, istem hacminin daralmasi ve ilerisi igin karamsarhklari ne-
deni ile istihdami daraltmaktadirlar. isvigre ekonomisi erken canlanma umut-
lar ile stirmcktedir. istihdamda daha ileri daralmalar orta dénemde konut
ve tiketim mallari istemini azaltacaktir ki bu da durgunlugun éniine gegme-
gi iyice zorlastiracaktir.

Sonug olarak, isvigre’nin 1975 yiindaki gergek GSMH’sI ylizde 6 enflas-
yon orani ile yiizde 5 dolaylarinda azalacaktir; 1976 yil igin ise sifir biyi-
me ve yizde 5 enflasyondan baska birsey bekleyemeyiz.
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JAPONYA

Miki Hikiimeti «durgunluga karsi dérdiincli programini» (ilk Ggl kilgik
dlcekte idi) agiklamasina karsilik, bilyiik bir bunalim iginde olan Japon eko-
nomisinin hemen kuvvetli bir canlanmaya gegmesi beklenemez.

lvedi canlamaya karsi olan etkenler sayisizdir. Denizasin kaynaklan
asin baglihga karsit olan gériislerle, «yavas fakat sirekli» bliylimeye donis,
Japonlann hizli gelismeye yoneiik isteklerini azaitmistir. Tlketim harcama-
larindaki artis yavas olmaktadir ve tasarruf orani her zamanki yiksekliginde
kalma egilimindedir. is yasantisindaki sabit yatinmlar hala azalmakta ve ana
sanayi kollarinda buiyiik bir kullanilmayan kapasite (hemen hemen ylizde 20)
bulunmaktadir. Hem deger hem de tutar olarak azalmakta olan Japon ihra-
catl sonunda ABD ve Avrupa’daki canlanmayi beklemek zorundadir. (Pet-
rol fiyatlannin artist sonucunda Ugiincii Diinya Ulkelerinin igine dustigi
ekonomik bunalimdan dolayi, kisa ge¢miste oldugu gibi gelecektede, Japon-
ya ihracatini sanayilesmis (lkelere yogun bir bi¢imde yoOneltecektir.)

Hiklimetin, tam genigsleme onlemlerini ylrarlige koyamamasinin bir
cok nedenleri vardir. Oncelikle, hilkimet ¢ift haneli enflasyona donlsi is-
tememektedir. Bunun icin de, dogrudan dogruya miidahale yaninda siki
istem kontrol politikasi ile ana sanayi (retim fiyatlarini disiik dizeyde tut-
mustur. (Dider sanayi ilkeleri icinde Japonya en ciddi fiyat kontroliine sa-
hip bir llkedir.) Ayni zamanda, mali aciktaki ani artis nedeni ile kamu harca-
malarinin artirilmasi beklenemez. Gergekte, 1976 Martinda sona erecek olan
mali yil i¢in hazirlanan ulusal bit¢e gdzden gegirilerek indirimler yapiimig-
tir. Yoresel hikimetlerde harcamalarnni azaltmiglardir.

Ekonominin canlanmasina énciilik edecek olan etkenlerden konut yati-
rimlari en glvenilir olanidir. 1976 yili ilk dort ayinda kisisel tiiketim ve ihra-
cat gl¢li olmalidir. Fakat, sanayi yatirimlari 1976 yilinin ikinci dért ayina
kadar artis gdstermeyecektir.

Toptan esya fiyat endeksleri 1976 yili baglarinda yillik yiizde 6-7 oranin-
da artacak ve tiketici fiyat orani belirli bir zaman i¢in iki haneli artis gos-
terebilecektir. Bu yenilenen bir enilasyon isareti degdildir. Ancak, cari fiyat-
lar, dort katina gikan petrol maliyetleri ile karsilastinldiginda ¢ok disik bir
duzeyde tutudugundan, gelecek yil fiyatlarindaki herhangi bir dalgalanma,

yeni petrol fiyatlarini géz éniinde bulundurularak yapilacak ikinci bir di-
zenleme olacaktir.
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AVUSTURALYA VE YENi ZELANDA

Avusturalya ekonomisi canlanma devresinde nazik bir asamada den-
geye gelmigtir. Gegici olarak azaltilan satis vergileri nedeni ile yiin ilk yari-
larinda kismen tiketicilerin glivenlerinin artisini gosteren gdstergelere rast-
lanmaktadir. Fakat simdi Avusturalya’daki perakende satiglar canhhidint yi-
tirmis ve politik belirsizlik, artan igsizlik ve slren yuksek enflasyonun etki-
siyle tliketicilerin duygusalligi azalmistir. 1974 yilinda Avusturalya’'nin aza-
lan Gayri Safi Yurti¢i Hasllasi 1975 yilinin ikinci doért ayinda yillik $ 43 mil-
yaritk bir tepe noktaya ulasarak canlanmigtir. Ancak, bu hala yiukselmesini
siirdliren igsizlik oranini etkilememistir. Sanayi Gretimi de Temmuz veya
Adustos aylarina kadar dismesini slrdirmustir.

Enflasyonu kapsayan girisimlerde Federal Hukiimet, gergek biylime
ylzde 3 olabilecek bigimde 1975-1976 mali yili kamu harcamalarini kisitlamig-
tir. Ve, bir talihsizlik olarak, kamu sektériince yaratilan agigin 6zel yatinm-
larca kapatilacagina iligkin herhangi bir gosterge de yoktur. 1976 yilinda ya-
pilacak gergek Ozel yatirimlar 1975 yilindakinden hemen hemen ylzde 10
az olacaktir. 1976 yilinda ¢ikti tutarindaki canliik tamamen tiiketici harca-
malarinin daha ileri bir diizelilde ylkseime gostermelerine bagh olacaktir.

Ocak 1976'da tesirini gosterecek olan kisisel vergi oranlarindaki azal-
ma Avusturalya’ll tiketicilere harcamak lzere daha fazla para saglayacaktir.
Fakat, denklemin diger bir yani da vardir: Yilin son dort ayinda tiiketici fiyat-
lari yilhik ylksek artis oranina donebilecektir. Sonu¢ olarak, Avusturalya’li-
larin 1976 yilinda gorecekleri gelismeler, su anda artan enfldsyonun ilerde
tek haneli rakama diisecedidir.

1974 yilinin ortalarindan bu yana surmekte olan olumsuz oranlardan
sonra para hacmi yilik ylizde 22 oraninda artmis ve federal otoriteler bu
orani ylzde 20'nin altina dislrmek igin ¢aba harcamislardir. 1976 yilinda
yabanci cari hesaplarda daha fazla agik distnceleri, Avusturalya'li para oto-
ritelerinin islerini daha kolaylastiracak fakat kur oranlari konusunda prob-
lemler ortaya gikaracaktir.

Yeni Zelanda mali yil sonu olan Mart 1975'de cari hesaplarda GSMH'nin
yluzde 15'ine esit bir agik vermistir. Bu mali yilda da bunun yarisi kadar bir
agik dngdrilmekte isede hilkiimet ihracat fiyatlarindaki gelismenin ayni bi-
¢imde olmadigina karar vermis ve Eylllde Yeni Zelanda dolarini ylizde 15
oraninda devalilie etmistir. Bu, bir gegici ¢6zim olmaktadir, ¢linkl Yeni Ze-

landa’'da 1976 yilinda, enflasyon orani ylzde 15’in (izerinde dalgalanacagi
benzemektedir.
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