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P T A TR LT o T T
Pl E A T AN ORI .

Ekonomik Arastirmalar Boliim Bagkan
Nilgiin Demirtag 1 Temmuz 1991 tarihinde
Japan Center for International Finance
Ortadogu ve Afrika Boliimii Direktdrii Mr.
Norioc Takamatsu ve ekonomist Mr.
Tsutomu Kobayashi ile Tirk
ekonomisindeki son gelismeler ile ilgili bir
gorigme yaptl.

sk

KXTC Bagbakam Sayin Dr. Dervis Eroglu
bagskanliinda TC Lefkose Biytkelcis
Sayin Ertugrul Kumcuoglu, KKTC
Bagbakanlik Miistesar1 Sayin Onur
Boyman, Ulagtirma, Bayindirlik ve Turizm
Bakanligi Miistesar1 Sayin Lemi Galip,
Devlet Planlama Orglitti Miistegsan Sayin
Ahmet Zeki Bulung, Dogfu Akdeniz
Universitesi Rektorii Sayin Prof. Dr. Okan
Tarhan, Para Kambiyo ve 1.8.1. Idaresi
Miidiirii Olgun Beyoglu, Kibnis Bilim
Vakfi1 Genel Miidiirti Saymn Biilent Kanol,
UNDP Danigman Sayin M. Ergiin Olgun
ve KKTC Bagkonsolosu Sayin Miiniir



Muhtaroglu'ndan olusan bir heyet 4
Temmuz 1991 tarihinde TUSIAD' zlyaret
ederek Baskan Biilent Eczacibast ve
Bagkan Yardimcis1 Halis Komili ?e bir
gériigme yaptilar.

B 23
Genel Sekreter E. Thsan Ozol, 2-7 Temmuz
1991 tarihlerinde Oslo'da Avrupa Sanayi

Federasyonlari Direktorler toplantisina
katildu.

Hkow

Erasmus Universitesi, Rotterdam, 6gretim
uyelermden Dr. John M. D. Kostner

ﬂ%kdnll(%lndd sekiz doktora
dgrencisinden olugan bir heyet 8 Temmuz
1991 tarihinde TUSIAD" ziyaret ederek
Genel Sekreter E. Thsan Ozol ile bir
goriigme yaptilar,

Hedlesk

Bagkan Biilent Eczacibagl, 9 Temmuz
1991 tarihinde American Express Bank
{New York) Direkt6rd Mr. B. Samuelson
ve aym bankanin Londra Subesi'nde
gbrevli ekonomist Mr. L. Calverly ile
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Istanbul Sheraton Oteli'nde bir 6gle
yemegi yedi.

ik

Bagkan Biilent Eczacibagi, 10 Temmuz
991 tarihinde SSCB'nde yayinlanan
Tzvestia' isimli gazetenin muhabirlerinden
Mr. Elmar E. Guseynov ve Ms. Juliette
Rossant ile bir goriisme yaptu.

Kk

Bagkan Biilent Eczacibagi ve Bagkan
Yard1m0131 Halis Komlh izmir'de
TUSIAD'n Ege'li ityeleri ile 11 Temmuz
1991 tarihinde bir toplanti yaptilar.

Fdek

TUSIAD 1990 Basin ve Arastirma
Odiilleri 12 Temmuz 1991 tarihinde
[stanbul Sheraton Oteli'nde verilen bir
yemekli toplantida  sahiplerine
verildi. Yonetim Kurulu Bagkant Biilent
Eczacibagi'nin topldntlyl acly
konusmasinin ardindan bir konugma yapan
Jin ]§d§kf1m Nihat Gokyigit bastn dalinda
birincilik  odiiliinii  Cumhuriyet



Gazetesi'nden Sayin Meral Tamer'e ve
ikincilik ¢dilint yine ayni gazeteden
Sayin Abdurrahman Yildinm'a verdi.
Arastirma dalinda odiller Sayin Prof. Dr.

Hiisnii Erkan ve Sayin Dog. Dr. Mahir -

Fisunoglu tarafindan paylagildi

R

Baskan Biilent Eczacibasi, DPT
Miistesar1 Sayin Dr. Ali Tigrel, TOBB
Bagkan Yardimcis1 Sayin Mustafa
Atasagun, ISO Bagkam1 Memduh
Hacioglu 15 Temmuz 1991 tarihinde
Ankara'da yapilan bir basin toplantis: ile
"Korfez Krizi'nin Tirk Ekonomisine
Etkileri" konusundaki DPT-TUSIAD-
TOBB-ISO ortak c¢ahigmasini basina
acikladilar.

Loty

Bagkan Biilent Eczacibagi, 16 Temmuz
1991'de Ingiltere Baskonsolosu Mr.
Michael Collins ile bir gériigme yapti.

Genel Sekreter E, Ihsan Ozol, 16



Temmuz 1991 tarihinde Crown
International Leasing (UK) Limited
yoneticisi Mr. Toshio Niisaka ile bir
goriigme yapti.

ek

Bagkan Biilent Eczacibag1, 17 Temmuz
1991'de Erzurum Atatiirk Universitesi'nde
Diinya Gazetgsi'nin diizenledigi
"Kalkinmada Oncelikli Yorelerde
Erzurum Kalkinma Politikalar1” konulu
panelde bir konugma yapti.

e

Baskan Biilent Eczacibasi ve Genel
Sekreter E. Thsan Ozol 17 Temmuz 1991
tarihinde TUSIAD''n da kurucu iiyesi
oldugu Tiirkiye Teknoloji Geligtirme Vakfi
toplantisina katildilar

Genel Sekreter E. [hsan Ozol, 18 Temmuz
1991 tarihinde Associate Designers, S.A
Direktorii Mr. Jordi Valls Capell ile bir
goriigme yapti.

Bk



Bagkan Biilent Eczacibagi, ABD Bagkam
Georcre Bush ve esi onurﬂuna
Cumhurbagkami Sayin Turgut Ozal
tarafindan 21 Temmuz 1991 tarihinde
Dolmabahce Sarayi'nda verilen
resepsiyona katildi.

Baskan Biilent Eczacibagi, Bagkan
yan dnnmhm Halis Komili ve dulcr Sabanc1
ile Genel Sekreter E. Ihsan Ozol Devlet
Bakani ve Bagbakan Yardimcist Sayin
Ekrem Pdkdemlrh ile 22 Temmuz 1991
tarithinde Ankara'da kisa vadede alinmasi
gereken ekonomik onlemler konusunda
goriis aligverisinde bulundular.

Hes

TBMM Bagkam Sayin Kaya Erdem 24
Temmuz 1991 tarihinde TUSIAD! ziyaret
ederek yonetim kurulu iiyeleri ile bir
goriigme yapftl.

P

RBaskan Biilent Eczacibasi, 24 Te_mmuz
9‘51 tarihinde Internatlonal Finance
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Corporation Direktéri Dr. Irving
Kuczynski ve Sermaye Piyasalan
Bolimii'nden Mr. Iyad Malas ile bir
giriigme yapti.

B

Bagkan Bilent Eczacibagi, 24 Temmuz
1991 tarihinde American Express Bank,
Frankfurt subesinden Mr. John A.
Stinchcombe ve Financial Institutions
Marketing Bélimi Direktdrii Sayin
Oktay Ersin ile bir gorligme yapti.

ook

1991 y1l1 ikinci yemekli iiye toplantist 26
Temmuz 1991 tarihinde Istanbul
Sheraton Oteli'nde yapilda.

g

Diinya Bankast tarafindan finanse
edilecek Istihdam ve Egitim Projesi
kapsaminda Mr. Michael Mertaugh
bagkanliinda Tirkiye'de ¢aligmalarda
bulunan bir heyet 29 Temmuz 1991
tarthinde TUSIAD" ziyaret ederek Genel
Sekreter E. Thsan Ozol ve Tiirkiye'de
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Egitim adli TUSIAD raporunu hazirlayan
Sayin Zekai Baloglu ile gériigme yaptilar.

X L]

Baskan Biilent Eczacibasi, 30 Temmuz
1991 tarihinde Devlet Bakam ve Bagbakan
Yardimcist Sayin Ekrem Pakdemirli'nin
isadamlann ile Istanbul'da yapt§:
toplantiya katildi.

Hjesk

Bagkan Biilent Eczacibagt, 31 Temmuz
tarihinde Tiirkiye Teknoloji
Geligtirme Vakfi toplantisina katildi.

YENI TUSIAD UYELERI

HAKKI GEDIK, Gedik Holding A.S. ve
bagli olan 22 sirketin kurucusu ve
hissedari, Yonetim Kurulu iiyesi,
murahhas {iye ve Yonetim Kurulu Bagkan
vekili; Kibris'ta kurulu Gedik-Halsan
Ltd'in Direktdrii;

Y. AKIN ONGOR, T. Garanti Bankasi
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A.S. Genel Miidiirii;

C. ORAL TURANOGLU, T. C. Merkez
Bankasi Mensuplarnn Emeklilik Vakfi
Genel Miidiirii, Mervak Yoénetim Kurulu
Bagkani, Turvak A. S. Y6netim Kurulu
iiyesi;

METIN TOKPINAR, Sinai Kalkinma
Bankasi Genel Miidiirii, Yatirim
Finansman A.S. Yonetim Kurulu Bagkan,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Idare
Meclisi tiyesi;

CANAN PAK, Pak Holding A.S. Thracat
ve Dis Iligkilerden sorumlu Icra Komitesi
liyesi;

ALI YALMAN, Tattur A.S. Yonetim
Kurulu Bagkani ve hissedar; Tatko T.A.S.
Igtirakler Mudiiri, Yonetim Kurulu iiyest,
hissedar; Goldtat Ltd. ve Golteks Ltd.
Miidiirii ve hissedar; Tatmak A. S. Idare
Meclisi iiyesi, murakip, murahhas liye,
hissedar; Rafine Billur Tuz A.§. hissedar;
Doktag Dokiimeciiliik Ticaret ve Sanayi
A. S. Idare Meclisi iyesi ve hissedar.
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allanmada Ekonomik
Olmayan Unsurlar

Bir goriige gbre, Ozgiir basin ve tartigan-
kamuoyu devletin ve 8zel sektdriin
kalkinmay: Onleyen hareketlerini teghir
edebilir. Ozglir basin ve yaygin
enformasyon akigt sosyal ve ekonomik
gelismeyi  tesvik eder. Ornefin
Hindistan'da basin, hiikimeti acil
onlemler almaya yonelterek, achk
tehlikesini | Onlemekle sayginlik
kazannugtir. Oteyandan gok fazla serbesti
olmast hiikiimetin gerekli fakat zor
Onlemier almasimi gli¢lestirebilir. Bu
goriis Giiney Kore gibi otoriter bir diizenin
elde ettigl basart neticesinde
gelistirilmistir.

Bu olgu, 1973"ten bu yuna her yil diizenli
olarak yapilan 'Diinyada Ozgiirlikler’
(Gastil 1989y isimli aragtirmanin politik
ve temel Ozgirliiklere dair verilerine
dayanarak incelenebilir. Sozkonusu
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caligma, iki &l¢lic altinda toplanan otuz
teste gore lilkeleri siralumaktadir. Bu
kriterler; politik siirece anlamlt bir kanhm
olarak tanmimianan 'politik haklar kritert’
ile serbest ifade, orgiitlenme, gosteri, din,
seyahat, efitim vb. kisisel Ozglirliikler
olarak tanimlanan ‘temel dzglirliikler
kriteridir.

Sonuclar ilgi ¢ekicidir, Gelir arug, editim
diizeyi ile bebek olimlerinin azalmas
arasinda  gii¢li bir iligki oldugu
anlagiimigur. Aynca bebek dlimlerinin
azalmast ile politik ve temel dzgiirliikler
ve erkek-kadin egitimi arasinda da iligkl
oldugu anlagtimigtir,

Regresyon analizi  sonuglarn,
dzglirlitklerin gelir artigi sagladiZing
soyleyecek kadar ileri tezler One
stirmemekte ancak tsti kapalr da olsa
geligmeyi engellemediklerini
belirtmektedir, Bazi ¢ahigmalar ise,
bilyiime ile ¢zgirlitkler arasindaki
iligkinin  kugkulu oldugu sonucuna

15



varmislardir. 1970-80 donemi igin 'politik
ve temel haklarin kisi bagina reel milli
gelirle ve biiyiimeyle dogrudan ve anlamli
bir iligki i¢inde oldugu' saptanmistir.

Bu bulgular nedensellik iligkilerini
vermemekle birlikte, kalkinmanin tiim
unsurlarinin  birlikte ele alinmasi
gerektifini gostermektedir.

Kaynak: Diinya Bankasi
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ORCH Ulkelerinde Bankalar ve
Sigorta Sirketleri Arasmdeaii
Malkivet Bagiarna Dair
Ditzenlemeler...

Avusiralya

Hayat sigortas: girketlerinin bankalar
tarafindan miilkiyetine izin verilmektedir.
Bankalarin 6z sermayelerine sigorta
sirketleri tarafindan istirak olunmas
Bankalar Kanunu uyaringa
simirlandinimigtir. Ornegin, yiizde 10'u
gegen istiraklere Hazine onayt olmadan
izin verilemez. Yitzde 15'1 gegen istirakler
ise ulusal ¢ikarlara uygun olmak
kosuluyla sadece Genel Vali tarafindan
onaylanabilir.

Avusturya

Bankalann sigorta sirketlerine istirakleri,

17



dnceden haber verme ve ihtiyati sermaye
oran: gereklerine ve 6nemli yatinimlar igin
genel sinirlamalara tabidir.Sigorta
sirketleri bankalara igtirak edebilirler. Bu.
istiraklerin orani banka sermayesinin
yiizde 10'unu gegiyorsa veya istiraklerin
maliyeti sigorta girketinin sermayesinin
yiizde 10'unu gegiyorsa islemler sigorta
gdzetim merciinin yetkisine tabidir.

Belgika

Bankacilik ve Finansman Komisyonu'nun
bankalarin sigorta sirketlerine olan
istiraklerine herhangi temel bir itiraz:
bulunmamaktadir. Yine de, sbzkonusu
igtirakler i¢in dnceden izin gerekmektedir.
Her istirak teklifi Komisyon'a sunulmak ve
dzelliklerine gore incelenmek zorundadir.
Bankanin &deme kapasitesi gerekleri
nedeniyle, sigorta girketine istirak,
sermayeden diigiiliir. Sigorta girketleri net
varliklarim sinirlama olmaksizin ve ayni

18



zamanda teknik rezervlerinin sinirli bir
boliimiinii de banka hisseleri almada
kullanabilir.

Kanada

Bankalar sigorta sirketlerinin yiizde
10'dan fazla hissesini alamazlar. Mevduat
toplayan kuruluglarin federal sigorta
sirketleri tarafindan alinmasini
dlizenleyen ag¢ik yasal mevzuat
bulunmamaktadir. Ancak, baz1 federal
sigorta girketleri mevduat toplayan bazi
kuruluglarin hisselerini dolayh olarak
almiglardir.

Danimarka

Kredi kurumlan sigorta sirketlerine tali
sirket statiisiinde sahip olabilirler. Sigorta
sirketlert ise kredi kuruluglarim
alabilirler. Sigorta ve kredi kurumlan
holdinglerin pargas: olabilirler.

19



Finlandiya

Sigorta girketleri yasal sinirlar i¢inde
bankalara istirak alabilirler. Ancak, .
sigorta sirketlerinin bankacilik
kurumlarina sahip olan bir finansman
grubunun ana girketi olmasina ve ana
sirketi banka olan bdyle bir finansman
grubunun tali girketi olmasina izin
verilemez.

Fransa

Bankalar herhangi bir sinirlama
olmaksizin sigorta sirketlerine igtirak
edebilirler. Sigorta sirketleri ise bazi
sinirlamalarla  bankalara istirak
edebilirler.

Almanya
Bankalarin sigorta sirketlerine istiraki
icin Bundesbank ve Bankacilik Gozetim

Biirosu'nun izni gereklidir. Sigorta
sirketleri ise bankalarn yiizde 10'dan

20



fazla hisselerine sahip olamazlar.
Yunanistan

Bankalar 6z sermayelerinin yiizde 20'si
kadar sigorta girketlerine istirak
edebilirler. Daha biiyiik boyutlu igtirakler
igin Bank of Greece izni gereklidir.
Sigorta sirketleri sermayelerinin yiizde
10'u kadar bankalara igtirak edebilirler.

Iztanda

Bankalann sigorta girketlerine igtirakleri
sermayelerinin yiizde 2'sini ve toplam
yatirimlannin yilizde 15'ini gegemez.
Sigorta girketlerinin ticari bankalara
igtiraki ise yasaklanmigtir.

Irlanda
Onceden Merkez Bankasi'ndan izin

alinmak kaydiyla bankalarin sigorta
sirketlerine yiizde 10 ve daha fazla istiraki

21



miimkiindir. Ayn gekilde sigorta
sirketlerinin bankalara ve diger
kuruluglara yiizde 10 ve yiizde 10'nun
iizerinde istirak edebilmeleri icin Merkez -
Bankasi'ndan Onceden izin alinmasi
gerekmektedir.

Italya

Mayis 1990'da bankalarin sigorta
sirketlerine istiraklerini onaylama yetkisi
Bank of Italy'e verilmistir. Cogunluk hisse
aliminda bazi ozel sartlarin yerine
getirilmesi beklenmektedir.

Japonya

Anti-tekel yasasi uyarinca bankalarin
sigorta sirketlerine igtirakleri sigorta
sirketinin sermayesinin yiizde 5'ini
gecemez. Daha biiyiik istirakler Ticaret
Komisyonu iznini gerektirir.

22



Hollanda

Bankalarin sigorta sirketlerine ve sigorta
sirketlerinin bankalara istirakleri Sigorta
Gozetim Kanunu ve Kredi Gozetim
Kanunu uyarinca ydriitiiliir. Sigorta
sirketlerinin banka igtiraklerinde Maliye
Bakanligi'ndan izin alma simin yiizde 5,
bankalarin sigorta girketlerine
istiraklerinde de aym bakanliktan izin
alma simin yiizde 15'dir.

Yeni Zelanda

Hayat sigortas: sirketlerine bankalarin
istiraki bankalarin finansman hizmetleri
vermesi kosuluyla mimkiin kilinmagtir.
Sigorta sirketlerinin bankalara igtirakine
yiizde 100 oranina kadar baz
sinirlamalarla izin verilebilmektedir,

Norveg

Bankalar ve sigorta girketleri yiizde 10
simrinda kalmak kaydiyla birbirlerine

23



igtirak edebilmektedir. Sigorta
sirketlerinin bir finans grubunun ana
sirketi olmasi ve ana sirketi banka olan bir
grubun da tali girketi sigorta girketi olmasi
yasaklanmigtir. Ancak, bankalar kredi
sigortas1 sirketlerinin ylizde 100'lni
alabilirier.

Portekiz

Thtiyat gerekleri diginda hig bir sinirlama
yokrtur.
ispanya

Yiizde 15'in iizerindeki her tiirlil igtirak
Banco de Espana'min iznini gerekli
kilmaktadir.

Isvec
1991 vyazinda bazr degisiklikler
beklenmekle birlikte mevcut dorumda

bankalarin sigorta sirketlerine istiraki
miimkiin degildir. Sigorta sirketlerinin
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bankalara igtiraki ise yiizde 3 1ile
stnirlandinlmastir.

Isvicre

Ihtiyati sermaye gerekleri bakimindan
sinirlamalart olanlarin diginda bankalarin
sigorta sirketlerine istiraklerine bir
sinirlama yoktur. Ote yandan, sigorta
sirketleri bankalar dahil ¢ogunluk
hisselerini alamazlar.

Tirkiye

Bankalarin sigorta sirketlerine istiraki
konusunda ihtiyati sermaye orani
gerekleri disinda herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir.

Ingiltere
Bankalarin sigorta girketlerine igtiraki
bakimindan 1982'de c¢ikarilan Sigorta

Sirketleri Kanunu ¢ergevesinde belirtilen
sinirlamalar disinda herhangi bir

25



kisitlama bulunmamaktadir. Ancak,
yetkililer gerek bankalarin sigorta
sirketlerine ve gerek sigorta girketlerinin
bankalara istiraklerinin yiizde 10'u
gegmesi halinde kendilerine haber
verilmesini istemektedirler.

ABD

Bankalar genelde sigorta girketine igtirak
edemezler. Ancak, maluliyet sigortas: gibi
baz1 6zel sigorta hizmetleri sunan sigorta

sirketlerine igtirak edebilirler. Sigorta
sirketleri de bankalara igtirak edemezler.

Kaynak: OECD
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Bascl Anlasmasi...

Son birkag ayin giindeminde olan soru
sudur: "Banka sermayesi konusundaki
Basel anlagmasi iyi midir, kot miidiir?"

Heniiz ii¢ yagindaki bu anlagma, kredi
zorluklar: yarattif1 ve bankalar: olmas
gereckenden daha fazla risk almaya
yonlendirdigi gibi gerekgelerle
elestirilmektedir. Bu anlagma, diinyanin
Onde gelen biitlin bankalar i¢in ortak bir
sermaye rejimi yaratmig fakat ayni
zamanda, ¢ok da baglayict olmas:
agisindan elegtirilmisgtir.

Bu anlagmayla en yakindan ilgili kisi, eski
Bank of England'l1 Mr. Peter Cooker, ilk
onemli caligmasim gerceklegtirmigtir.
Price Waterhouse'deki yeni gérevinde,
Dinya Diizenleyici Danigmanlik
Uygulamalar1 Bagkani olarak genig etki
yaratan bir rapor yayinlamigtr.

Bu rapora goére, Price Waterhouse
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tarafindan incelenen bankalarnin yarisi
yeni kurallara uymak amaciyla ek
sermaye arttirimina gitmig ve
tictebirinden fazlasi da "bu kurallarin.
bilangolarinin biiylimesine 6nemli engel
olugturdugunu” s6ylemistir.

Ote yandan, diinyanin Onde gelen
bankalan bu anlagmann yiizde 8 sermaye
orani hedefini, son uygulama tarihi olan
1992 sonuna kadar yakalamay:
ongoriiyorlar. Price Waterhouse'un
inceledigi bankalardan sadece {i¢ tanesi
gegen yil sonunda ulagilmas: gereken
yiizde 7.25'lik ara hedefe ulagmigtir.

Fakat Mr. Cooke'un raporu, aynt zamanda
anlagmanin, her iilkede farkli bi¢imde
uygulandlg,lm ortaya koydugu igin
endigelere de yol agmaktadir. Ozellikle,
Avrum daki pek cok banka kendi ulusal
damigmanlarinin anlagsma kurallarim daha
baglayict yorumlamalar1 yiiziinden
dezavantajli olduklarini diigiinmektedir.
Ingiltere’deki bankalarin ¢ogu durumdan
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memnun degildir.

Bunun tersine, ABD ve Japonya'daki
bankalar daha az endisgelidir. Bununla
beraber rapor, anlagsmanin geleneksel
olarak yetersiz sermayeli olan Japon
bankalar1 iizerinde belirgin bir bask:
yarattifim desteklemektedir. Raporda,
bazi Japon bankalarinin minimum oranlara
ulasmak veya bu oranlar1 korumak igin
baski altinda olabileceklerinden ve
bunlarin bilangolarindaki biiylimenin de
kisitlandifindan s6z etmektedir.

Anlagmanin temel etkilerinden biri,
bankalarin kendilerini ydnetme seklini ve
ig tercihlerini degistirmis olmasidir.
Caligma, bankalarin bilanco dig1 islere
dogru yoneldigini ortaya koymaktadir.
Bilango dig1 igler daha az sermaye
gerektirmekte ve komisyon kazandiricl
hizmetlere agirlik verilmektedir.

Genelde anlagmanin, dnceden de tahmin’
edildigi gibi, bankalarin karlilifini artturici
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bir etkisinin olmadif goriilmektedir. Daha
fazla sermaye geregi bankalar agisindan
daha yiiksek sermaye orani ile rekabetci
konumlarninin  giiglendigini ve yeni
sermaye arttirimi ve yeni pazarlara
girmede  avantaj sagladigin:
sOylemiglerdir.

Rapor, bankalarin yiiksek sermaye
maliyetlerini karsilamak amaciyla bilingli
oldugu kabul edilemeyecek diizeyde
yuksek risklere girdigini gdsteren bir kanit
bulunamadigini belirtmektedir. Bununla
beraber, bazt bankalar, pazar baskilarinin
kendilerini bu yonde zorladifini kabul
etmektedirler. Ancak, bunlar daha ziyade
kiigiik ve kurumlagmamig yapilardir.

Mr. Cooke'un c¢aligmalarinin, Basel
Kurulu Bagkani olarak daha 6nce yapugi
islere gerekgeler yaratma girigimi olarak
degerlendirilmesi tehlikesi
bulunmaktadir. Ancak, kendisi nesnel
olmak i¢in ¢aba harcadifini ve savunmasiz
oldugunu kabul etmektedir,
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Kurulun ¢aligmalan hentiz tamamlannug
degildir. Kredilendirme digindaki risklere
dair daha fazla kurala gerek duyulabilir.
Ornegin doviz ticareti gibi. Mr. Cooke'a
gore daha fazla iilke ve banka, bankacihik
denetimini  giiglendirmek i¢in
tarigmalarda  yer almaya tegvik
edilmelidir.

Kaynak: Firancial Times
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Sanayilegmis Ulkelerin Riice

Serunlar:...

Bagkan Bush kampanyasinda verdigi
sozleri tutmayarak, iki yillik bir
kararsizlik donemi sonucunda yeni
vergilerl yuriirlige koymugtur. Alman
Bagbakani Kohl de se¢im sirasinda verdigi
sozlere sirt cevirerek, birlesmenin
faturasini yeni vergilerle ¢ikarmaya
caligmaktadir. Edith Cresson ise bir
yandan "dolayl vergilere karsi oldugunu”
belirtmig, bir yandan da KDV oranlarini
artirmagtr,

"Reaganomics”in hiikiim siirdiigii 80'li
yillar Batili vergi miikellefleri igin
olduk¢a olumlu gec¢mistir. Fransa'da
1985'ten beri yapilan vergi indirimleri 170
milyar Frank'a ulagarak 6 yilda milli
gelirin yiizde 3'lindi bulmustur. 90'l
yillarda ise hiikiimetler vergi
miikelleflerine hog goriinmek yerine, -
biit¢elerini dengede tutmaya &nem
vermektedirler.
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Fransiz Maliye Bakani Pierre Beregovoy'a
gore, devlet hesaplarini ne kadar iyi
yOnetirse, mali piyasalara o kadar daha az
basvurmak zorunda kalmaktadir. Béylece
paranin fiyatini da indirmek miimkiin
olabilecektir, ¢linkii "faiz oranlarindaki 1
puanhk arusg, isletmeler igin 25 milyar
Franklik bir yitke neden olmaktadir.”
OECD Genel Sekreteri Jean Claude
Paye'e gdre de, dinyada tasarruf
azligindan yakimldigr bir dénemde
vaptlacak en tutarh iy kamu sektdriiniin
borg thtiyacini azaltmasi olacaktr.

Fransa diinyanin en az biitge agiZina sahip
olan {ilkelerinden biri oldugu halde
(GSMH'nin yiizde 1.4'4), bugiin bunu
azaltmaya ¢aligmaktadir. Amerikahlar ise
federal biitce aciZinmin bu yil 300 milyar
dolan agmasindan endige duymaktadirlar.
Bu agik Kongre ile Beyaz Suray arasinda
biitgevt 3 yil iginde dengeye kavustumak
amaciyla imzalanan anlagmaya ragmen
ortaya ¢ikmistr. Ancak Amerika'da
yoénetim biitge agi8inin konjonktiirel bir
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yapiya sahip oldufunu belirtmekte ve
bundan dolay:r fazla endige
duymamaktadir. Buna gore, ekonomi
durgunluga girdigi zaman, vergiler.
azalmakta ve acik artmaktadir, Bu durum
kacinilmazdir ve alarm verilecek bir
durem yoktur.

Ingilizler de daha rahat bir tutum
takinmaktadirlar. Uzun zaman siki biitge
politikalarinin sampiyonu olan Ingiltere
artik  biitce agiklarimi normal
karsilamaktadir. Aslinda John Major
hitkiimeti de kamu hesaplannm dengede
tutulmast ilkesinden vazgecmis degildir.
Ancak bu ilkenin durgunluk donemlerinde
gecerli olmadifimi savunmaktadiriar.
1991-92 mali yilinda 4 ayhk bitge
fazlasindan sonra Ingiliz biitcesinin 8
milyar sterlinlik bir agik vermesi
bekienmektedir.

Fransa'da da bugiinlerde "kamu agifinda

gecici bir artig kabul edilebilir mi?”
sorusunun yaniti aranmaktadir. Bilindigi
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gibi, bir biitgenin agik vermesi ¢ok gesitli
nedenlere dayanabilir. Ornegin,
Almanya'nin  bu yil birlesme
masraflarinin kargilanmas: amaciyla 100
milyar Marklik bir harcama yapmasi
beklenmektedir. Federal hiiklimetin ve
evaletlerin kamu agiklarinin siirekli
olacafr tahmin edilmekte ve bu yeni
durumu diizeltebilmek igin vergilerin
arttirilmasindan  bagka  g¢are
goriilmemektedir.

Fransa'da ise kamu agif1 tamamiyla
konjonktiire!l ve gegici nedenlerden
olugsmaktadir. Fransiz uzmanlara gore bu
agigin kapanlmasina ¢aligtimamali, hatta
ckonomik faaliyeti desteklemek 1i¢in
vergilerin  indirilmesi  yoluna
gidilmelidir.

Ancak Maliye Bakan1 Beregovoy boyle
diisinmemektedir. Bakanlik, bu yilin
bagindan beri tasarruf yapmaya ve biitge
acigimin baslangic rakami olan 80.7
milvar Frank dolaylarinda kalmasi i¢in
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yeni kaynaklar bulmaya ¢aligmaktadir.
Harcamalarda 10.2 milyarhik bir kisintiya
gidilmis, Fransa Korfez Savasi
dolayisiyla Banli mittefiklerinden 10
milyar kredi kullanmigtir ve Cresson
hiikiimetinin ilk biiyiik kararnn 16 milyar
franklik ek biitce geliri veya kaynag
bulmak olmustur. Toplam olarak, biitge
ag1@inin kargilanmast i¢in birkag ayda 36
milyar franklik bir kaynak tahsis
edilmigtir.

Buna ragmen hiikiimet "deflasyonist” bir
politika izlemekten de kaginmaktadir ve
kamu harcamalarinda hicbir kesinti
yapilmamaktadir. Bu davramsg, biige
tagarruflarinin su ana kadar bazi denge
bozukluklarint (savagin etkisi, ihracat
sigortast finansmani, Avrupa biitgesi)
karsilamada etkili olmasi nedeniyle hakl
gosterilebilir. Ancak durum gittikge
ciddilegymektedir; dnceden
gngoriilemeyen harcamalann artmasimn
yanisira bu yil buge ve vergi gelirlerinde
de bir azalma olmasi beklenmektedir.

36



Pierre Beregovoy'un &diin vermez
tutumunun bircok sebebi vardir. Oncelikle
ekonomik gastergeler konusunda belirli
bir karamsarlik bulunmaktadir. Maliye
Bakanh@ uzmanlart 1988 veya 1989'da
yiizde 4'leri bulan bilylime hizinin bu yil
tekrarlanamayacagin1 belirtmektedirler.
Buna gore devlet biitgesinin ylizde 2 veya
en fazla yiizde 2.5 oraninda bilyliyecek bir
ekonomiye gre ayarlanmas: gerefi ortaya
¢ikmaktadir.

Giintimiizde siki bir politika izlenmesinin
ikinci nedeni ise 1988-1990 arasinda
olduk¢a gevsek davramilmasidir.
Fransa'nin ve Baul miitteffiklerinin 80'li
yillarin sonunda kazandiklart refah giici,
Fransiz devletinin {i¢ y1l iginde 170-200
milyar Franklik bir gelir fazlas) elde
etmesine neden olmugtur. Bu refah arug
biitce aciginin 36 milyar frank azalmasina
ve vergilerin de 80 milyar frank
azaltilmasina olanak saglamigtir. Ancak bu
gelirin ¢ok biiyiik bir bélimi kamu
harcamalarinin  arttirtlmas:  i¢in
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kullanilmigtir,

Bu durum daha ¢ok siyasi bir karara
dayaniyordu. Ancak ekonomik biiyiimenin
siirekli olacagini sanmak biliyiik bir
hataydi. Pierre Beregovoy bu durumu
bircok defa belirtinis ve 1991 blitgesinde
Korfez krizi yeterince hesaba katilmazsa
gecen Eyliil ayinda istifa tehdidinde bile
bulunmustu. Bugiin herkes 1988 ve 1989
yillarinda biitge dengesinin daha iyi
korunmasinin gerektigini ve biitge
aciklarinin net bir bigimde azalulmas:
gerektifini kabul etmektedir (1989'da 15
milyar ve 1990'da 7 milyar frank). Bu da
Pierre Beregovoy'un Fransiz biitgesini
elestiren oldukca sert politikasinin figlinci
nedenidir.

OECD'den bir uzmana gore "Bir amag
actklamigsaniz, dig kosullar olumsuz olsa
da, buna uymak zorundasimz”. Gergekten
de Fransa biitcesi ekonomik dengeleri
gbzetmeyen, kamuoyu tartigmalarint ve
kararlar1 yanilucy etkide bulunan bir
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yapidadir.

Fransiz biitgesi, Anglo-Sakson
gelene@inin aksine, konjonktiiriin sonucu
dogan olanaklan veya kisitlamalan agik
bir sekilde kamuoyuna sunmamaktadir.
Bunun sonucunda hikiimetler bilitge
politikalarini duruma gore
ayarlamaktadiriar. Ekonomik durum iyi
olunca vergiler indirilmeye ve harcamalar
arttirilmaya bagltanir;  konjonktiir
olumsuzsa bunun tersi uygulanir. Bu
durum da biyiime ddnemlerinin
genigleme sfirecini arturmakea,
yavaslama déneminde ise durumu duha da
ciddilestirmektedir. Bugiin igin Fransiz
ekonomisinde bdyle bir risk
yaganmaktadir.

Kaynak: Le Fig-Eco

39




72 Ulke Sendikal Haklarr Ihia)
Ediyor...

Uluslararas: Hur Ig¢i Sendikalar
Konfederasyonu'nun diinyada sendikal
haklarin ihlali konusunda yayinladif
yillik rapora gore 1990-91 yilinda hafif bir
iyllegme goriilse de durum yine
ciddivetini korumaktadir. Ocak 1990 -
Mart 1991 arasindaki dénemi kapsayan
rapor 72 iilkede 2422 tutuklanma olayinin
gdriildiigiini belirtmektedir. 15 ay i¢inde
264 sendikact 1g¢i ¢ikarlarim korumaya
caligirken hayatlarim kaybetmigierdir.

Belli bash suglular, "diktatorlik rejimleri,
polis, ordu birlikleri, 8liim timleri, iicretli
askerler veya uyusturucu kagakgilandir”.
Sendikalara karg: bask: uygulamalarinin
en yogun oldugu yer Latin Amerika'dir.
Kolombiya'da 15 ay icinde 138 sendikact
Oldiirtilmustiir. Kitanin diger taraflarinda
da durum daha ic acicr degildir. Ornegin,
Kiiba'da higbir iyilegme kaydedilmemekte
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ve resmi sendikalar hala kendilerini
"sosyalizmin ingaasina” adadiklanni iddia
etmektedirler.

Afrika'da:-tek parti sistemine bagh birgok
sendika bugiin baZimsizhiklarin ilan
ederken, Ozellikle Mali, Lesotho veya
Nijer gibi ilkelerde bask: tekrar
siddetlenmektedir. Giiney Afrika'da
goriilen olumlu gelismelere ragmen,
stzkonusu dénem igerisinde 25 sendikaci
6ldurilmiyg, 778 sendikaci tutuklanmig ve
6329 igginin "normal sendikal faaliyetler
yiirtittiikleri i¢in" iglerine son verilmigtir.

Suudi Arabistan, Birlegsik Arap
Emirlikleri, Umman, Katar gibl ilkeler
sendika problemini ¢alisanlarin bir
organizasyon olusturmalarini tamamen
yasaklayarak ¢Ozmiiglerdir. Irak, Iran,
Suriye ve Yemen gibi dlkeler ise
sendikalara rejimi destekledikleri 6lciide
1zin vermektedirier.

Cin'de Tian An Men olaylarindan sonra
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bir¢ok sendikact yargilanmadan
tutuklanmig veya ¢aligma kamplarina
goeiirtilmiiglerdir.

Ozglrliiklerin kisitlandigt bir diinyada,
Orta ve Dogu Avrupa'da sendikal
cofulculuk bir gergek olarak ortaya
¢itkmaktadir. Ancak bu drnegin diger
litketerce izlendigi pek stylenemez.

Kaynak: Le Figaro
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OQECD: Ekonomik Canlanma
Hazirhg...

Y1l sonuna kadar ekonomik canlanma
beklentilerine ragmen, OECD
iilkelerindeki iggiicii piyasasinin 1992'ye
kadar daha da kotilesmest , bu tarihten
itibaren ise 1stikrara kavugmas:
beklenmektedir. OECD istihdam hakkinda
yayinladi dokuzuncu raporda oldukga
karamsar sonuglara varmistir. 1990'nin
ikinci yarnsinda OECD bélgesindeki
ekonomik faaliyet, yedi y:llik bir
biilylimeden sonra ciddi bir bi¢imde
vavaslamisar. OECD tahminlerine gére
1991'in ilk yarisinda biiylime neredeyse
durmugtur. Bu durum Korfez krizinin de
etkisiyle daha da ciddilegmigtir.
Calismanin sona ermesinden sonra,
tiiketim tekrar artig gdstermeye baglamigsa
da, OECD ilkelerinin bu yil ki
GSMH'lerinin ortalama olarak yiizde 1
civarinda artis gbsterece i
hesaplanmaktadir.
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Bu durum istihdam konusunda da kendini
gostermektedir. OECD iilkelerindeki igsiz
sayis 1991 de 3.5 milyon artig gostererek,
akaf nifusun yiizde 6.4'tinden ylizde
7'sine yiikselmigtir. Y1l sonunda, OECD
béigesindeki toplam issiz sayisimin 28
milyonu bulmas: beklenmektedir.

Ay gekilde 1989'da yiizde 1.8 gibi
oldukca yiliksek bir oranda biyiime
kaydetmig, ve 1991 baginda da biiytime
negatife donmiigtiir. Igsizhkten en ¢ok
etkilenen Ulkeler 6zellikle hizmetler
sektoriinde biyiik bir istihdam kaybiyla
kargt karsiya kalmislardir. Bu durum
dzellikle Avustralya, Kanada, Finlandiya,
Yeni Zelanda, Ingiltere ve ABD igin
gecerhidir.

Ancak bu rakamlar uvzmanlara gore
karamsarhifa yol agcmamalidir. OECD
itkeleri su anda olabilecekleri en olumsuz
durumdadirlar.  Ozellikle Kuzey
Amerika'da enflasyonun diigmesi ve faiz
oranlarimin azalmas: beklentisi, bu yilin
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sonuna dogru ekonomik faaliyetlerde bir
canlanma olacag@ yolundaki umutiar:
arttirmaktadir.

Ancak bazi uzmanlara gére, bu gériisiin
sahipleri olaylara olduk¢a olumlu
yaklagsmaktadir. Istihdamin bu etkilere
oldukga ge¢ tepki verecegi
ditsiinilmektedir. Istihdamin 1991
yilinda hicbir 1yilegme kaydetmeyecegi,
1992'de ise c¢ok diisitk bir biiylime
gdsterecegl tahmin edilmektedir. Bu
bakimdan, OECD igsizligin 1991'de
artaca@ini ve ancak 1992'de istikrara
kavugabilecegini belirtmektedir.

OECD'ye gore, saglikli bir ekonomik
canlanma i¢in iggiicl piyasasina ydnelik
aktif tedbirlerin acil olarak abinmasi
gerekmektedir. Celiskili bir olay da
igsizlik artarken bazi alanlarda isgiicl ve
nitelikli  eleman stkintisina
rastlanmasidir. Bu sikintinin canlanma
strasinda  kendini daha da fazla
hissettirmesi ve iicretler iizerinde yeni bir
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enflasyonist bask: yaratmasindan endige
edilmektedir.

Bu durumdan kagimlmast igin OECD.
uzmanlar1 geleneksel politikalarin
izlenmesi gerektigini ifade etmektedirler.
Bunlarin baginda istihdama yonelik kamu
hizmetlerinin gii¢lendirilmesi, igsizler ile
igglicii piyasas: arasinda siki bir iligki
saflanmas: ve igsizlere rekabet giicii
kazandirzlmasi gibi 6nlemler gelmektedir.
Ayn1 zamanda gb¢men kontroli
politikalart ve istihdam politikalan
arasinda 1yi bir denge gbzetilmesi de
saflanmahdir. Son temel nokta niteligin
geligtirilmesidir. Bu Onlemler 6zellikle
durgunluk donemlerinde masrafh
olmasina ragmen, OECD’'ye gore
“canlanma i¢in gart olan faktdrlerin
saglanmas: agisindan” gereklidir.

Kaynak: Le figaro.
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+ Kdrfez Savagi'ndan Sonra 5
Fransiz Ekonomi Politikasi... '

Fransa'nin planlama ile gérevli Devlet
Bakan: Lionel Stoleru'ya goére Fransiz
ekonomisi savagtan fazla etkilenmemistir.
Bu konuda i1ki gostergeye bakmak
veterlidir: enflasyon ve dig ticaret.
1973"teki petrol soku enflasyonun dort kar
artmasina, 1979'daki ise iki kat artmasina
yol agmgtir. Bu defa fiyatlar sadece
petroldeki artrsi vansitmis ve petrol
fiyatlart dustiginde genel fiyatlar
diizeyinde de bir gerileme gorilmiistir. Dag
ticareite de petrol faturasinin birkag ay i¢in
kabarmasinin diginda hicbir olumsuz
durumla kargilagiimamaigtir.

Bu durum_Fransa i¢in oldukca bagarili
sayilabilir.Ulke olaylara karsi bu derece iyi ]
direng gosterebilme giiclinil biyiik 6i¢lide
Avrupa ile biitiinlegsmesine ve kuvvetli
Frank'a bor¢ludur. Ueret aruslarindaki
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ihmh gidigin de krizin kétilleymemesinde
Katkist ()1duffu ifade edilebilir.

Bugiin iiike ekonomileri igin gegerli olan
diinya piyasalarinda kendilerine iyi bir yer
edinmektir. Onemli olan biylimenin
velecek ii¢ ayhk donemde hizli olup
olmayaca@ degil, gelecek yillara iyi bir
sekilde hazirlanabilmektir.

Fransiz Bakan'a gore krizden ¢ikmak igin
Korfez'de ategkesten sonra diinyadaki
degisiklikleri hassas bir gekilde incelemek
ve anlamak gerekmektedir, Alinabilecek
ilk ders pahali petrol gergeginin kabul
edilmesidir. Savurganligl 6nlemek igin
enerjiye belirli bir fiyat odenmesi
serckmektedir. Petroliin varili 10 dolara
diistiigii zaman yeni petrol yataklan
aragtirma iglemleri durmakta ve Ozellikle
OrtadoZu petrolii tiim diinya piyasalarina
hakim olmaktadir. Gegtigimiz 20 yil iginde
{ic petrol soku yasanmistir ve petrol
fiyatinin bu dizeye kadar inmesi halinde
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yeni petrol krizleriyle karsilasilmas:
olasiigr olduk¢a yiiksektir.Ortadogu
petrolii risklidir ve bu riske kargt baz
onlemlerin alinmas: gereklidir. Alternatif
kaynaklar bulunmasi ve tasarruf yapilmasi
isteniyorsa, enerjinin ucuza satilmas:
onlenmelidir. Bakan'a gore, bu yol
Ortadogu petroliine bagimii olmamanin
tek yontemi gibi goriinmektedir.

Iransiz Devlet Bakani'na gore, 90'h
yillarda sermaye birikimleri ihtiyaglarn
karsilayamayacaktir. Bakan &nemli
teknolojik degisikliklerin yasandifi bir
donemden gecildigini (slipersonik sivil
ucak projeleri gibi) ve bunlarn
gerceklestirilmesi i¢in olaganiistii boyutta
mali kaynak gerektigini belirtmektedir.

Dogu Avrupa ilkelerinin, Irak wve
Kuveyt'in yeniden ingaas1 ve Kuzey Afrika
iilkelerinin  ekonomik  olarak
gliclendirilmeleri i¢in de sermayeye
ihtiyag¢ vardir. Bu bakimdan, sermaye ve
dolayisiyla tasarruf ihtiyaclar ¢ok biiyiik
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boyutlardadir, bu da dogal olarak ytiksek
faiz oranlarini gerektirmektedir. ABD'nin
faiz oranlarimi indirmesi ise ekonominin
durgunluktan ¢tkmas i¢in gerekli gegici .
bir énlem olarak degerlendirilebilir.Genel
olarak paranin fiyatimin yiiksek kalacag
tahmin edilmektedir.

Lioenel Stoleru, Fransa'nin, Korfez
krizinden sonra diinya piyasalarinda
kendisine yeni bir yer edinmek konusunu
iyi degerlendirmesi gerektigini
belirtmektedir. Fransa'nin pazar §ansinin
ne olabilecegi konusunda iyi bir ¢aligma
yapilmalidir. Ortadofu'da ABD'nin
rekabet gilicii  {stinliigiinden
yararlanaca@l kugkusuzdur. Japonya'nin
ise herkesin bildigi gibi kendine 6zgit bir
glicil vardir.

Fransiz Planlama Bakani, Fransa'nin
gelecek yillardaki amacinmin Irak'a silah
satilmast degil, ABD'ye teknoloji ihraci
olmast gerektigini ifade etmektedir. Yeni
uluslammn duzen zorunlu olarak
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Fransa'nin sinai ve ekonomik stratejisini
degistirecektir. Gelecekte planlamanin
slogan1 "Uzaga bakmay: ¢renelim"”
olmalidir.

Kaynak: Le Fig-Eco
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Fronsizlarm Yolkspiiagsmas: ve

Yo dedl ety ton
Utemoebil Sanglars.,

1990 yilinda Avrupa'da satilan
otomobillerin iginde kii¢iik boyutlu
olanlarin oram yiizde 31.8 olmugtur. Bu
oran Fransa'da yiizde 42.5 olarak
gerceklegmisgtir.

Citroen Pazarlama Boliimiine gore bu
durum Fransizlarin yoksullagngmn bir
kanitidir, Fransa'da kiigiik otomobil
alimlar1 toplam iginde yiizde 42 gibi bir
oran teskil ederken, Almanya'da bu oranin
yiizde 16.9 olmasi nasil agiklanabilir?

Otomobil yatinmlar: bir iilkede gelir
durumunun gdstergesidir ve bugiinkii
durum Fransizlann satin alma giiclinde
ciddi bir erozyon yasandigim
gostermektedir. Fransizlar yeni bir
otomobili ortalama 52 ay sonra satmakta
iken, ispanyollarda bu 36 aydir. Ispanyol
hitkiimetinin tilketimi frenlemek i¢in faiz
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oranlarin yiikseltmesine ragmen aradaki
fark olduk¢a 6nemli ve alarm vericidir.

Aslinda sorumlulugun biiyiik dlciide
hitkiimetin oldugu belirtilmektedir.
Fransa'da otomobil satiglarindaki kesinti
orant ylizde 44t bulurken, bu oran
Japonya'da bile yiizde 32'yi
gecmemektedir. Aradaki ylizde 12
puanlik fark yatimm arastirma, egitim gibi
harcamalardan ileri gelmektedir.
Fransizlar, kiigiik otomobil tiretimi ve
satig1 konusunda Italyanlarla birlikte fazla
karli olmayan AT kiiciik otomobil
piyasasinin yiizde 52.5'ini ellerinde
tutmaktadirlar. Ayrica Fransiz otomobil
tireticilerinin 1974'de hiikiimetin iz
sinirlarint  kontrol etme istedini
Almanlarin tersine olarak tartismasiz
kabul etmeleri de onlar i¢in olumsuz
sonuglara yol agcmigtir. Bugiin biiyiik
otomobillere geri donmek biiyiik
sorunlara yol agmaktadir. Bu piyasada
Renault, Citroen veya Peugeot yerine
BMW, Mercedes, Opel ve Audi tercih
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edilmektedir.

Buna ragmen Citroen toplulugu
modellerini geligtirmeye g¢aligmaktadir.
Motorda aliiminyum katkis1 son yillarda
yiizde 25 artmigs ve teknoloji
geligtirilmigtir. Citroen son zamanlarda
miisterilerin uzun ve rakaml1 otomobil
adlarindan hoglanmadifin1 belirterek
modellerine rahat okunan ve fonetik adlar
vermeyl tercih etmektedir. Ayrica tek bir
model i¢in bir¢ok ad kullanilmaktadir.
Ornegin AX icin TEN, ALLURE,
CABAN veya FIRST gibi son derece agik
adlar bulunmaktadir.

Japonlar sonu A ile biten tiim adlan
kullanmiglardir. Bu alanda 32.000 adin
simdiden kullamildig: gézbniine
alindiginda, halen bagkasi tarafindan
kullanilmakta olan bir adin yeni modelde
kullanilmasy ¢zel bir anlagmay:
gerektirmektedir. Toyota Japonya'da,
Opel'e ait olan Corsa adini boyle bir
anlagsmayla kullanmaktadir. Citroen,

54



i

Chrono adin1 Seat ile birlikte ancak farkl
yaziliglarla birlikte kullanmak konusunda
bir anlagmaya varmistir. Genel anlayisa
gOre benzer adlarda 3'ten fazla harf
birbirleriyle ayn sirada olamamakadir.

Citroen'in yeni modelleri konusundaki
iyimserlifinin siiriip siirmeyecefi
kullamimda goriilecektir. Ancak tek bir
AX icin 4 gesit ad olmasi oldukga fazladir.
Citroen'in, First ve Ten modelleriyle
kirsal kesime seslenmesi pek miimkiin
goriilmemekle birlikte simdiden karamsar
olmak i¢in de bir neden olmadigl
belirtilmektedir.

Kaynak: Le Monde
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N Tt oyl TEosbaevr siryare
Sovvetlerin Deinde Bualnuaoge

- el

B opusewoans
FER ) ST

Sovyetler Birligi, ciddi bir ddemeler -
dengesi krizi ile karsi kargtyadir. Dogal
kaynaklar bakimindan diinyanin en zengin
ekonomilerden biri olan Sovyetler'de
diinya petrollerinin yiizde 50’si ve dogal
gazinin yiizde 401 iretilmektedir.
Biiyiik yeralu zenginlikleri olan bu ilke,
altinin yam sira demir, ginko ve nikel
treticisidir.

Sovyetler Birligi'nin dig borglarinin son
yillarda hizla artti1 dikkati cekmektedir.
1985'ten beri dorde katlanan dig borglar 60
milyar dolara ulagmigtir. Fakat
ekonominin bilyiikliigi digliniilecek
olursa, bu miktar idare edilebilecek
boyutlardadir. Ulkede ciddi bir doviz
sikinnist vardir, borg para veren yabanci
bankalar ise ¢ikig yolu aramaktadular.

Sovyet hiikiimeti bu krize kargt gok klasik
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bir yaklagimla ithalati kisarak cevap
vermistir. Bu o kadar ani
gerceklestirilmigtir ki, fabrikalarin pek
¢ofu hammadde ve yedek parga
kithifindan kapanmanin egigine gelmistir.
Sovyet yetkililerin Mayis'ta yapuklar
tahminlere gére bu sikint1 yiiziinden 300
fabrika kapatilmigtir. Fakat ithalat ile
birlikte thracat da en az onun kadar diigtis
gostermisgtir.

En dnemli sorunun petrol sanayiinde
oldugu goriilmektedir. Biiyiik bir oranda
gerek yurt i¢l gerek yurt dis1 piyasalarda
Sovyet petrolii piyasa fiyatinin aliindadir.
Sanayinin alt yapis1 ¢ékmekte ve boru
hatlan kagaklar ile dolmaktadir. Petrol
liretimi gecen yi1l yiizde 6 diiserken,
ihracat yiizde 30 diismistiir. Bu y1l ise
thracatn yiizde 40 oraninda diigmesi
beklenmektedir.

Sovyetler'de yagsanan doviz sikintisi

kanunlar ile daha da karmagik hale
gelmektedir. Sovyet yetkililer ile temasta
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olan batililara gore, problem sadece doviz
sikintist  degil, dovizin nasil
kullanilacagini bilmemekten
kaynaklamaktadir. Alinan kararlar ne
piyasa sistemine ne de merkeziyetgi bir
yapiya hizmet etmektedir.

Yayimlanan bir kararnameye gore 1991
yilinin sonuna kadar biitiin ihracatgilarin
doviz gelirlerinin ytizde 40'im devlet
garantisi altinda alinan borglan ddemek
iizere merkezi fona aktarmalar:
istenmektedir. Pekcok ihracatg1 geriye
kalan ylizde 60'lik kazanglar1 konusunda
rublenin diisen degeri yiiziinden
endiselidir. Bu durum dovize bagh gerekli
yatrimlarinda engellenmesine neden
olmustur ve problem daha da kotiiye
gitmektedir.

1989 Nisan'inda verilen bir izin ile 15000
girigimei kendi dig ticaret iligkilerini
yiiriitmektedirler, bunlara yurt digindan
borg alanlarda dahildir. Bu girigimcilere
ticaret kredisi veren bati girketlerinin
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, sahalarina da girmeye izin verilmigtir.
Girigimcilerin yil sonuna dogru bu borcu 5
milyar dolara ¢ikaracafi tahmin
edilmektedir. Bu durum ise Sovyetler
Birligi'nin itibarin bir bor¢lu olarak kétii
etkilemektedir. Kaldr ki, devlet
glivencesindeki borglar da devam
etmektedir.

Odenmemig borclar bankalarin bu iilkeden
kagigim hizlandirmaktadir. Uluslararasi
Finans Kurumu'nun yaptif1 tahmine gore
gecen y1l Sovyetler Birligi'nden kagan net
para 12 milyar dolardur.

Bankalar kagarken, bati iilkelerinden gelen
destek igeriye akmaktadir. Uluslaras:
Finans Kurumu'nun verilerine gore ikili
net borglar gegen yil 9 milyar dolar artmig
gorlinmektedir.

Ozellikle Alman ve Italyan hiikiimetleri
tarafindan desteklenen bazi yardimlarin,
ddenemeyen 5 milyar dolarlik borcun
karsilanabilmesi ic¢in verildigi
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bilinmektedir.

Bat yardimlar: kagan bankalardan dogan
zarari tamamen karsilamig hatta yarar
dahi saglamigtir. Uluslararasi Finans |
Kurumu'na goére, Sovyetler Birlifi'nin
toplam borglar1 iginde bati hilkiimetlerine
olan borcunun pay: 1989 yil1 sonunda
ylizde 23 iken gegen yil bu oran yiizde
38'e yiikselmigtir. Bu yilin sonunda bu
oranin yiizde 55'e ¢ikacagr tahmin
edilmektedir.

Bu y1l Sovyetler Birligi'nin bor¢ 6demesi
15 milyar dolardir ve bunun 8 ile 10
milyar dolarinin yabanci bankalara
oldugu belirtilmektedir.

Ticari déviz kuruna gore yil sonu
itibariyle Sovyetlerin dis borcu gayri safi
yurtici iiretimin yiizde 9'una esittir, bu ise
uluslararas1 standartlara gore diigiik bir
oran olarak kabul edilebilir. Yeniden
takvimlendirmeden kag¢inilmasinin
sebebi, uzun vadede uluslararas: finans

60




piyasalarinda Sovyetler Birligi'nin
itibannin zedelenecegi diisiincesidir.

Peki Sovyetler icinde bulunduklan bu
durumdan nasil kurtulacaklardir?

Aktiflerin satilmasi: Sovyetler
Birligi'nin altin rezervlerinin 2000 ton
oldugu sdylenmekte. Bunun diginda pek
gok deZerli maden stoklarimin oldugu
bilinmektedir. Biiylik hammadde
rezervleri ¢esitli kamu kuruluglarinin
elindedir. Ancak bu mallardan fazla
miktarda satig uluslararasi fiyatlarin
diismesine neden olabilir.

Daoviz tahsisi sisteminin geligtirilmesi:
En iyi yol hatta uzun vadede tek yol
rublenin serbest pazar kosgullarinda
belirlenmesi ve konvertibl hale
getirilmesidir. Boylece dovize ihtiyaci
olanlarin onu alabilecekleri ve boylece
gereksiz spekiilatif yatirimlarnin
Onlenecegi bir sistem olusturulmus
olacakuir.
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- Yabana petrol sirketlerine petrol ve
enerji konusunda finansal kiralama
yolu ile yatirnm yapma hakki
verilmesi: Bu oldukg¢a Onemli bir
yatirim sermayesi getirecektir. Bazi
petrol girketlerinin idarecilerine gore
sayet petrol sirketleri Sovyetler'e girerse,
petrol ihracan kisa vadede artacaktir.
Pekcok sirket yiiksek risk tagiyan bu tip
bir yatinm yapmak istiyorsa da kanuni
belirsizlikler yatirimlari
engellemektedir. Bu belirsizliklerin
bashcalan ozel miilkiyetin statiisiiniin
belirsiz olmas: ve heniiz yayinlanmamig
kanunlardir. Bunlanin en 6nemlisi de
"kanunlar savasidir". Birlik ile
cumhuriyetler arasinda ciddi goris
ayrihigi vardir. Bu iki baghlik hukuk
alaminda c¢oziimlendifinde yatirim
yapmayi bekleyen sirketler devreye
girecektir.

- Maden kullanma hakkinimn satiimasi:

Baz1 batuli yetkililere gore, Japonya'nin
kap: komgsusu Sibirya'daki mineral
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potansiyelini‘gelistirmek icin bityiik
kredi imkanlari yaratabilecegi
soylenmektedir. Bu kredilerin geriye
hammadde olarak G6denecegi
belirtilmektir.

- Bir diger alternatif de, Sovyetlerin

problemlerini c¢dzmek yolunda
batililarin kredi saglamasi i¢in onlarin
ikna edilmesidir. Sovyetlerin
giindeminin en basinda yedi
sanayilegmig iilke ile bu konunun
konugulmas: yer almaktadar.

Ancak yedi sanayilesmis {lkenin
Sovyetler'in odeme gii¢liiklerinin
hafifletilmesi amacina ydnelik olarak fon
ayirmay1l kabul etmesi durumunda
sorunlara ¢&ziim bulunmas:1 yerine
ertelenmesi yoluna gidilmig olunacaktir.

Kaynak: Financial Times
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Fiekerik vg"ﬁ‘ekeﬁ"un Fatuerskar:
Yiinitel'fe Cdenecek...

Fransiz BNP, France Telecom, Credit
Mutuel ve Credit du Nord kuruluglari
faturalarin bir cesit bilgi ve iletigim
bankasi olarak gbrev yapan Minitel
aractligiyla 6denmesini saglayacak olan
Telefact adli bir girket olugturmuglardar. 7
milyon franklik bir sermayesi bulunan bu
sirketin ortaklar1 olan BNP'nin
sermayedeki payt yiizde 24, EDF'nin
(Elektrik Idaresi) ylizde 22 , Credit de
Nord'un ylizde 7.5 ve Credit Mutuel'in
yiizde 7.5'tir. Yiizde 17'lik bir pay ileride
kuruluga ortak olabilecegi diiglniilen
sigorta sirketleri, bankalar veya su dagitim
sirketlerine aynlmigtir. Telefact'in
kuruculari, 1995'e kadar biiyiik miktarda
faturayla is yapan tiim girketlere hizmet
abtiirmeyi planlamaktadir.

i1k deneme Nisan 1991'de Douai
bolgesindeki EDF-GDF faturalan igin
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yapilmigtir. Bu hizmetin kisa zamanda
Kuzey'de ve Normandiya bolgesinde
yayginlagmas: beklenmektedir. Eyliil
1991'de ise Telefact daha belirlenmemis
bir yerlesim birimindeki telefon
faturalarinin  Minitel araciligiyla
Odenmesini deneyecektir. Temel amag bu
hizmetin 1992'de tiim Fransa'ya
yayginlastinlmasidir,

Kurucularin bir amaci da France Telecom
veya EDF abonelerinin en azindan
yarisina, fatura &deme konusunda
postadan daha wucuz bir hizmet
saglanmasidir. Tecriibeler Minitel'le
yapilan bir 6demenin yaklasik iki
dakikada ve 1.46 Frank'a mal oldugunu
gostermektedir. Bu odeme posta ile
gergeklestirildigi takdirde iicret 2.30
Frank'a yiikselmektedir.

Aboneler bu yeni hizmeti ii¢ degisik
sekilde kullanabileceklerdir. flk olarak
TELE-FACT kodu ile dogrudan 36-15'
¢evirerek; ikinci olarak banka yoluyla; ve
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son olarak faturays ¢ikaran kurulugun
Minitel hizmetiyle.

France Telecom tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore, 6 milyon Minitel
kullanicisindan yiizde 30w bdyle bir
odeme geklini olumlu kargilayacaklarim
bildirmislerdir.

Kaynak: Le Fig-Eco
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Faranhbl Bir Goelecek.,.

Eger basite indirgenirse, diinyada iki tane
aragtirma organizasyonu modeli
bulunmaktadir: Amerikan ve Sovyet
modellert.

Amerikan sisteminde (Alman kaynakli bir
sistem) arastirma iiniversite profesorleri
tarafindan yirititmektedir. OZretim
gorevlileri basta aragtirmact olarak ige
alinmakta ve bir aragtirma caligmasi
yiiritmektedirler (doktora tezi). Terfl ise
bilimsel yayinlarda basilan ¢alismalara
bagh olarak saglanmaktadir. Bu durum
onlarin 1yi bir eitimel olmalarini, iy ve
yonetim diinyasinda c¢altgmalarini
engellememektedir.  Arastirma,
damigmanhk ve egitim birbirlerini
karstliklt olarak desteklemektedir,

Sovyet modeli ise arastirmacilar ve
eZitimciler arasinda kesin bir ayirima
dayah otarak iglemektedir. Bir tarattan,
bilim akademileri ve uzmanlagmig
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enstitiiler aragtirmayla ugragmaktadirlar.
Ote yandan tiniversitelerde
aragtirmacilarin elde ettigi bilgiler
dgretilmektedir. Bu sistem tilm "sosyalist”
iilkelere ihrag edilmistir.

Fransiz sistemi ise bu iki tip organizasyon
tipinin ortasinda kaimaktadir. Her ikisinin
karigimidir veya ikili bir sistem oldugu da
ifade edilebilir. Fransiz iiniversitelerinde
aragtirma yapimasina izin verilmekte,
hatta tegvik edilmektedir.

Arastirma ile ufragan 6fretim gorevlileri
digerlerinden daha hizli bir bigimde
yiikselmektedirler. Milli Egitim
Bakanligi'nda oldukca aktif olan bir
"Aragtirma Midiirligli" bulunmaktadir.
Universitelerden ayn olarak yiizlerce
arastirmacimn istihdam edildigi biiyik
aragtirma enstitiileri de bulunmaktadur.
Milli Egitim Bakanhii'ndan ayri olarak
sadece arastirma igleri ile gorevli bir
Arastirma Bakanlhigi bulunmaktadir.
Kisacas1 Fransiz sistemi, Amerikan ve
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Sovyet modelinin bir karigimidir.

Ancak, son yillarda, aragtirma alaninda
Fransa'nmin Amerikan modelinden
uzaklagip Sovyet modeline yaklastig
izlenmektedir. Bir taraftan iiniversitelerde
bir bozulma yaganmakta, diger taraftan
mevcut aragtirma  enstitiileri
geligtirilmekte ve yenileri agiimaktadir.

Universitelerde bozulma oldugu
yadsinamaz bir gercektir. Alt ¢izilmesi
gereken nokta, bu durumun aragtirmacilify
da etkiledigidir. Egitim ve idare iyi koti
saflanmaktadir. Ancak her zaman en
sonda gelen aragtirma feda edilmektedir.
Dogal olarak, bazi istisnalar da yok
degildir, ancak bunlar gitgide
azalmaktadir. Universitelerde hala bu
meslegin ¢ekici oldugu zamanlarda ige
baglamig, basarilt 6gretim elemanlarina
rastlanmakta ve bunlar bagarih 6grencileri
de kendi kurumlarina ¢ekmektedirler.

Ancak iiniversite kogullarindaki olumsuz
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gidis bu mesiefe olan talepte de bir
azalmaya yol agmigtir. Ayn1 zamanda,
artan ¢grenci akimi karsisinda talep de
arttirilmaya ¢alisilmaktadir. Daha kolay
kabul edilebilecek, daha az parlak
adaylardan dogal olarak daha vasat
Ogretim gorevlileri ve oOzellikle daha
basarisiz aragtirmacilar yetigmektedir.
Owreum gorevh]ermm kapasitesi
d'Li§t'Lik<;e, onlara taninan olanaklar da
azalacak ve olanaklart azalinca da
basarilan daha da disecektir. Bu sekilde
yetisen kisiler gelecegin profestr ve
arastirmacilan  olacaklardir. Fransiz
iiniversiteleri de yapt bakimindan SSCB
veya Latin Amerika iiniversitelerine
benzeyeceklerdir. Universiteler
milyonlarca ¢grenciyi barindiracak fakat
¢ok az aragurma yapilacakur,

Ancak bunun fazla bir énemi yoktur,
cinkil aragtirmalar eski veya yeni
enstitiiler tarafindan yiiriitiilecektir. Bu
kuruluslarda ogrenci kalabalifi yoktur.
Enstitilert konularinda uzmanlagmig
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bakanliklar (Sanayi, Ulagtirma, Tarim,
Posta ve Iletigim, Kiiltiir ve Icigleri
Bakanh@i gibi) yonetmektedir. Bu
kuruluglar aragtirmamin  dnemine
tnanmakta ve yardimdan da
kaginmamaktadirlar. Tim bunlara
ragmen hersey godrindigi gibi iyi
gitmemektedir.

Ancak herkesin bildigi ama saklamak
istedigi bir ;Szergek vardir, o da Amerikan
sisteminin Sovyet Sisteminden daha iyi
iglediidir. Bu aragurma alaminda oldugu
gibi diger alanlarda da boyledir.
Amerika'da yolunda gitmeyen bircok sey
olmasina rafmen (gehirler, saghk
sistemi, fabrikalar), bu durum
Universiieler igcin gecerli degildir. Bu
tiniversitelerde arastirma faaliyetleri ¢ok
yogundur. Diinyada yiiriittilen aragiirma
faaliyetlerinin yiizde 70-80'i Amerika'da
gerceklestirilmektedir. Bu  durum
Amerikalilara verilen Nobel édiillerinde
kendini géstermektedir. Bu kargilik,
Sovyet bilimi istisnalarin diginda
verimsizdir. Stphesiz, Sovyet aydinlan
Amerikali meslektaglarindan  daha
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kapasitesiz degillerdir. Hatta onlarin
Amerikalilardan daha yetenekli olduklari
bile stylenebilir, ¢linkii aragtiurmacihik
ABD'ye gore Sovyetler'de diger
mesleklere gore ¢ok daha cekici bir
meslektir. “Sonuglardaki farkhilik
insanlardan degil, sistemlerden
kaynaklanmaktadir. Merkeziyetgi
olmayan, rekabetci ve bilimsel model
merkeziyetgi, biirokratik ve kurumsal
modelden kayitsiz sartsiz iistiindir.

Bu bakimdan Fransa'nin durumu endise
vericidir. Fransa'nin diinya aragtirma
piyasasindaki yerini koruyabilmesi i¢in
sadece enstitlilere glivenmek dogru
defildir. Sozkonusu olan insanlarin
kalitesi veya gosterilen ¢abalar degildir.
Bu enstitiller her zaman yetenekli
kisilerce yonetilmislerdir. Ancak
sosyalist iilkelerde de akademilerin,
enstitiilerin harta fabrikalarin baginda
kaliteli insanlar bulunmaktaydi.

Enstitiller olduk¢a baganli sonuglar

almaya devam etmektedirler. Ancak bu
enstitiilerde ¢aligan insanlar da bir yere
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kadar verimli olabilmektedir. Bu
kuruluglar i¢ yapilarn eskimis, kendi
iclerine kapali, d%anya karst korunan
bagh olduklarn bakanliklarin istek
amacglarnina goére yonetilen, bilimsel
yaraticiliktan  yoksun, yabanc:
iniversitelerin rekabetinden uzak ve
kentsel bolgelerle sinirlanmug bir goriiniise
sahiptirler. Bu kurumlarda ¢aligan nitelikli
aragtirmacilarin  bir bdéliminin
olanaklanyla birlikte {niversitelere
geemeleri mantikli bir ¢6ziim olacaktir Bu
tiir bir yolla egitim sistemi ihtiyaci olan
Ogretim elemanlarina kavusabilecekrir,
Diger taraftan, aragtirmacilik da tegvik
edilmis olacaktir. Universite
kampﬂsferinin Ozglir ortaminda ¢aliyma
olanag bulacak arastirmacilarin en iyi
caligmalarim gergeklestireceklerine kugku
yoktur,

Sonug olarak, Fransa secebilecegi iki
sistemden iyisini ¢lime terketmigtir.
Geriye kotiisii kalmignr. Bu durumda
yarigin bastan kaybedildigi séylenebilir.

Kaynak: Le Figaro



CNPi'den Oz Sermaye
Konusunda Alt: Onert...

Fransizlar sirketlerle aralarini
diizelimelerine ragmen, onlara para
yatrmakta oldukga isteksizdirler. Hisse
senetlerinin  kapitalizasyonu (1700
milyar Frank), tahvillerin
kapitalizasyonundan (2600 milyar
Frank) cok daha diigiiktiir. Bilangolarin
uluslararasy olarak kargilagtirilmasi
gbstermektedir ki, Fransiz girketlerinin
bz sermaye orani rakip yabanci
sirketlerinkine gore oldukga disik
kalmaktadir.

Oz sermaye oraminin diisiikitgi sirketler
icin bir zayiflik unsuru olmakta ve
yarrnimlara da engel teskil etmektedir.
Basbakan Edith Cresson, liretim
kapasitesini arttirmak isterken bu tir
engelleri de ortadan kaldirmak
istemektedir.

Bu konuda Fransiz Igveren

Konfederasyonu CNPF birkag aydir bir
oneri paketi fizerinde ¢ahgmaktadir. Bu
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, Oneriler 6 ana tema iizerinde kurulmugtur.
Bunlar 6z sermaye olusumunu ve tasarruf
fonlarinin, ficret tasarruflarinin veya
emekli fonlarinin tesekkiiliinde kullanilan

lasmanlarin vergilendirilmesi konularin:
apsamaktadir. Bunlar agagida
Ozetlenmistir:

- Hisse senetlerine yonelik ayirima
vergi uygulamalarindan
vazgecilmesi: Bagka bir deyisle hisse
senedi yatirimlariyla, tahvil yatinmlan
veya sabit gelirler arasindaki olumsuz
farkliligin giderilmesi.

- Hisse senetlerinde sabit tasarrufun
tesvik edilmesi ve hisse senedi tasarruf
plani uygulanmas.

- Kiigiik ve orta olcekli sirketlerin
sermaye arttinnmlarimm tesvik
edilmesi: Oz sermayenin diigiikligi
kiiciik ve orta olcekli sirketlerin
yatinmlarini, biiylik girketlerden ¢ok
daha olumsuz bir bi¢cimde
etkilemektedir.



K

Sirket tasarruflarimin tegvik
edilmesi: Sirketlerin tasarruf plam
hazirlamalar1 zaten mevcut olan ve iyi
sonug¢lar alinan bir uygulamadir. Bu
icret tasarrufu modeli emekli
tasarruflarina da yaygimlagtirilabilir.

Yabanct tasarrufgularm Fransiz
hisse senetlerine yatirim
yapmalarmn kolaylastirilmasi ve bu
tir yatirnmlara ve dig sermaye
hareketlerine kolaylik saglanmasi:
(Ornegin, Fransa'da oturan yabancilann
mali alacaklarinin 6d?é:nmesinin
hizlandirilmasi). Yabanc: yatlrlmcﬂar
Fransiz Hazinesine ait yatirim
araclarina biiyiik ilgi gdstermektedirler.
Onlann Fransiz 6zel girketlerine de
yaurim yapmalarinin cazip hale
getirilmesi gerekmektedir.

Son olarak, kamu kuruluslarmm
hisse senetlerinde uygulanan model
ornek alimarak tamamlayicr 0z
sermaye araclari olusturulmasi
Onerilebilir.

aynak: Le Fig-Lco
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TUSIAD Oncii Gostergelerinin Aylik
Degerlendirmesi (Agustos 1991)

(3 Eylil 1991)

TUSIAD Oncii Gostergeler ve Ekonomik
Durum Endeksinin Haziran 1991'deki
durumu ekonomide cidd: bir canlanmanin
ilk sinyallerini veriyor.

OGE'nin Mayis 1991 rakkamlan gecen ay
bazi serilerin projeksiyonlan kullanilarak
gecicl olarak yayinlanmisti. Tiim veriler
kullanilarak hesaplanan OGE'nin Mayis
ayr rakamlari simdi Snemli bir artig
gosteriyor.

Ote yandan gegici Haziran 1991
rakkamlarinda bu artiy devam ediyor.
Buna gére TUSIAD Oncii Gostergeler
Endeksi ekonomik hayatta bir canhligin
ilk sinyallerini veriyor. Se¢im ekonomisi

77



olarak adlandinlan, talep arturici son
tedbirier dizisi bu olamhgz gii¢lendiriyor.

Bununla birlikte OGE'de su anda,

yukariya doniis konusunda heniiz bir
trend gérmek mimkiin degil.

Endeksin Haziran rakkamlan sekiz
seriden ikisinin projeksiyonuna
dayandig1 i¢in su anda ihtyath
davranarak "gecici” olarak kabul
edilmelidir.

TUSIAD endeksleri mevsimlik
oynamalardan arindirlmigtr,
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