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Diinya Gelirinin Yaris1 Zengin Ulkelerin

Uretim, Ticaret ve Niifus
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IMF verilerine gore, zengin {ilkeler diinya
niifusunun sadece yiizde 15’ine, GSYIH’sinin ise
yluzde 50’sine sahip. Ticarette de zengin iilkeler
baskin konumda. Diinya genelinde ihracatin {igte
biri Euro alanindan yapilirken bu alan diinya
niifusunun sadece yiizde 5’ini kapsiyor. Ihracatin

Almanya’nin Dis Ticaret Fazlasinda Azalma Egilimi

Federal Istatistik  Biirosunun
gecici verilerine gore Almanya’nin
Nisan ayinda dis ticaret fazlas1 Mart
ayma gore 3.7 milyar euro azalarak
12.6 milyar euro oldu. 2004 yil1 Nisan
ayma gore ise 1.7 milyar euro azalig
kaydedildi.

Nisan ayinda toplam ihracat Mart
ayma gore 700 milyon euro azalirken,
gecen yilin ayni ayma gore 3 milyar
euro artig kaydederek 64.5 milyar euro
oldu. Toplam ithalat ise Mart ayina

sadece yiizde 6’st Cin’in abartilan ihracat
makinesinden kaynaklaniyor.
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gore 3 milyar euro, 2004 yili Nisan ayina gore 4.7 milyar euro artis gostererek 51.9 milyar

euroya ulasti.




Toplam ihracatin 41.9 milyar eurosu AB iilkelerine yapilirken toplam ithalatin 51.9
milyar eurosu bu tilkelerden yapildi.

Ocak Nisan doneminde toplam ihracat 250 milyar euro, toplam ithalat 194.2 milyar
euro ve dis ticaret fazlasi da 55.8 milyar euro oldu.

Cari islemler Dengesi(Milyar Euro) . . . .
Nisan ayinda cari islemler dengesi 7 milyar euro

Nisan Ocak-Nisan . ; e .

2004 2005 2004 2005| fazla verdi. Dig ticaret dengesi, hizmetler dengesi, net
Dis Ticaret 143 126 556 559| faktor gelirleri, cari transferler ve diger ticaret
Hizmetler 21 12 92 75 kalemlerinden olusan cari iglemler dengesindeki fazla
Net Faktor Gelirleri | -1.3 21 -1.7 -0.31 704 y1l1 Nisan ayinda 8.4 milyar euro olmustu.
Cari Transferler -19 15 -76 -8.8
Digert Ticari Kalemleq -0.7 -0.9 -3.3 -4.3 . . . .
Cari Islemler o R 2004 yili Ocak- Nisan doneminde 33.9 milyar

doneminde 34.9 milyar euroya yiikseldi.
www.destatis.de, 9 Mayis

Almanya’da Tiiketici Fiyatlar1 Mayis Ayinda Artis Kaydetti

euro olan cari islemler fazlas1 da 2005 yilinin ayni

Federal Istatistik Biirosu’nun agiklamalarma gore Almanya’da tiiketici fiyatlar1 2005
yil1 Mayi1s ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0.3 artti. 12 aylik artis ise ylizde 1.7 oldu.
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20.9 ile ortalamanin tizerine ¢ikti.
Motor yakit1 fiyatlar1 yiizde 1.2 (dizel yakit1 fiyatlar1 yiizde 9.6) artarken, elektrik yilizde 4.4,
gaz yiizde 4.8 ve 1sitma i¢in kullanilan yakit fiyatlar1 ylizde 12.7 artti. Nisan ayina gore ise
yurt i¢i yakit fiyatlar1 ylizde 5.3, motor yakiti fiyatlar1 ylizde 0.3 geriledi. Isitma igin
kullanilan yakit fiyatlari ise yiizde 1.9 artti.

www.destatis.de, 9 Haziran

Ingiltere’nin Dis Ticaret A¢cig1 Nisan Ayinda Artti

Ulusal Istatistik Biirosu tarafindan yapilan gegici tahminlere gére, Ingiltere’nin Mart
aymda 3.2 milyar sterlin olan mal ve hizmet ticareti agig1 Nisan ayinda 3.4 milyar sterline
yiikseldi. 12 aylik dis ticaret ag1g1 ise 40.8 milyar sterline ulasti.



2005 yili  Nisan Dis Ticaret (Milyar Sterlin)
ayinda toplam mal ihracati
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sterlin olurken 11.9 milyar

sterlin olan ithalat ise bir
onceki aya gore onemli bir degisiklik kaydetmedi. AB disindaki {ilkelere yapilan ihracat
ylizde 2.8 artarak 7.3 milyar sterline, bu iilkelerden yapilan ithalat ise yiizde 5 civarinda
artarak 9.9 milyar sterline yiikseldi.

www.statistics.gov.uk, 9 Haziran

AB Referandumlarn ve Tiirkiye

AB referandumlarindan 6nemli 6l¢iide zararh cikan iilkenin muhtemelen Tiirkiye
olacag1 diisiiniiliiyor. AB anayasasinin Fransa ve Hollanda’da reddedilmesinin
Tiirkiye’nin AB tam iiyeligini nasil etkileyecegi tartisilirken Tiirkiye Basbakam Tayyip
Erdogan ve AB yetkilileri hayir oylarmin Tiirkiye’nin adayhgm etkilemeyecegini
kaydediyor. AB liderlerinin 3 Ekim’de Tiirkiye ile tam iiyelik miizakerelerine baslama
karari, ancak AB’ye iiye 25 iilkenin oy birligi ile degistirebilecegi siyasi bir karar olarak
nitelendiriliyor. Anayasanin reddinin, Tiirkiye’nin daha kolay uyum saglayabilecegi
daha giigsiiz bir AB’ye yol acabilecegi belirtilse de gercekte durum Tiirkiye i¢cin daha
endise verici olabilir.

Tiirkiye Bagbakani1 Recep Tayyip Erdogan, Fransa ve Hollanda’da ¢ikan hayir kararinin,
“AB’nin i¢ sorunu” oldugunu iddia ediyor. Ancak karar, Avrupa ¢apinda Birligin daha fazla
genislemesine ve fakir, biiylik ve Miisliman {iilke Tiirkiye’nin katilimi fikrine karsi artan
diismanlig1 da yansitiyor. Alman Hiristiyan Demokratlarin (CDU) Eyliil’deki  sec¢imi
kazanmas1 Tiirkiye i¢in biiyilk bir tehdit olusturacak c¢iinkii CDU lideri Angela Merkel
Tiirkiye’nin tiyeligine siddetle karsi ¢ikiyor ve bunun yerine Tirklerin reddettigi “imtiyazl
ortaklig1” tesvik ediyor. Fransa’nin 2007 cumhurbaskanligi se¢iminin muhtemel aday1
Nicolas Sarkozy de Tiirkiye’ nin tam {iyeligine kars1 ¢ikiyor.

Ote yandan AB’nin Ankara biiyiikelgisi Hansjorg Kretschmer, Tiirkiye nin Avrupa’daki
karmasaya aldirmadan miizakere tarihini kazandiran biiyiik reformlar1 uygulamaya devam
etmesi gerektigini vurguluyor.

Tiirkiye’nin Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakan1 Ali Babacan’in AB basmiizakerecisi
secilmesi olumlu bir gelisme olarak disiiniiliyor. Tirkiye, Kibris dahil on yeni {ilkeyi
kapsayacak bigimde AB ile olan giimriik birligi anlagmasini genisletmek amaciyla protokol



imzalamak tizere. Yeni Tiirk Ceza Kanunu yiirlirliige girdi. Ancak, birtakim radikal
hiikiimlere ragmen kanun tartismali maddeler de igeriyor.

Gectigimiz giinlerde mahkeme, ana dilde egitim alinabilmesini talep eden Egitim
sendikasinin kapanmasina karar verdi. Tiirk akademisyenler, Adalet Bakan1 Cemil Cicek’in
kendilerini Tiirkiye’yi sirtindan vurmakla suclamasi tizerine Ermeni trajedisinin tartigilacagi
konferansi iptal etmek zorunda kaldi.

Tirkiye’de laik kesim, Tayyip Erdogan’in izinsiz Kuran kursu vermenin cezasini
azaltan kanunu ylriirliige sokma hareketini Erdogan’in AB’ye degil Islami teokrasiye
yaklagma istegi olarak degerlendiriyor. Boyle bir istek, hi¢ stiphesiz Tiirkiye 'nin Avrupa’daki

bir ¢ok diismanini sevindirecektir.
The Economist, 4 Haziran, Syf:30-31

Merkel Tiirkiye’nin AB Uyeliginin Yeniden Diisiiniilmesini istiyor

Alman Hiristiyan Demokrat Birligi (CDU) lideri Angela Merkel, Avrupa Birligi
anayasasinin Fransa ve Hollanda’da reddedilmesinin Birligin isleyisini degistirecegini ve
bundan sonraki donem icin Tiirkiye’nin AB’ye tam iiyeliginin tekrar diisiiniilmesi
gerektigini kaydetti. Merkel bir yandan partisinin one siirdiigii Tiirkiye’nin AB’ye
“imtiyazh ortakhig1” onerisini tesvik ederken diger yandan Eyliil ayinda yapilacak erken
secimlerde Almanya’nmin Basbakam olacagi diisiiniildiigiinden kendi liderligindeki
hiikiimetin dis politikalarinin da sinyallerini veriyor.

Hiristiyan Demokratlar Birligi’nin (CDU) ve Hiristiyanlarin muhtemel koalisyon ortagi
Liberal Ozgiir Demokratlar’in (FDP) Basbakan Schréder’in saygi duyulan uluslararasi devlet
adam1 kimliginden ve Irak savasina muhalefetinden faydalanmasi ¢abalari karsisinda dis
politikada konumlarini giiclendirmeleri gerektigi diistiniiliiyor.

CDU Parlamento Daisisleri sozciisti Friedbert Pfliiger, Fransa ile Hollanda’nin hayir
oylarinin ardindan en azindan kismen AB’nin genislemeyi takiben siyasi yetkilerini de
“genisletmesini” nedeniyle Avrupa’nin krize girdigini belirtti. Bu demektir ki Hiristiyan
Demokratlarin liderligindeki bir hiikiimet, AB ortaklarin1 Tiirkiye’nin iiyelik miizakerelerinde
imtiyazli ortaklik Onerisini kabul etmeye ikna ederek genislemeyi gecici bir siire durdurma
yollarint arayacak. Ancak Pfliiger, Hiristiyan Demokratlarin liderligindeki bir hiikiimetin 3
Ekim tarihinde Tirkiye ile miizakerelerin baslamasini durdurmaya ve Romanya ile
Bulgaristan’in da tiyeliklerini engellemeye ¢alismayacagini vurguluyor.

Pfliiger kendilerinin iktidar1 doneminde AB entegrasyonunun Alman dis politikasinin
temel dayanagi olarak kalacagini belirtiyor. Hiristiyan Demokrat Parti lideri, ABD’nin Irak’a
miidahalesini desteklerken Pfliiger, Tiirkiye’nin AB’ye girmesini destekleyen Washington ile
bu konudaki goriis ayriliklarinin iligkilerini tehlikeye sokmayacagini kaydediyor.

Ote yandan Schréder’in Rusya Devlet Baskani Putin ile olan yakiligma karsilik
Hiristiyan Demokratlarin liderligindeki hiikiimet, Rus hiikiimetindeki otoriter egilimlerden
dolay1 Rusya ile iligkilerini mesafeli tutacak.

Hiristiyan Demokratlar, iktidara gelmeleri durumunda ABD ile anlagsmaya varmadan

AB’nin Cin’e yonelik silah ambargosunun kaldirilmasina karsi ¢ikacaklar.
Financial Times, 3 Haziran, Syf:4



ABD, Tiirkiye’yi Konusuyor

Miisliiman diinyasinda demokratiklesmenin sorunlara yol acmayacagim diisiinen
Bush yonetimi, bu fikrinin dogrulugunu test etmek icin Tiirkiye’yi izlemelidir. Bu
iilkede demokratik reformlar, bir zamanlarin sakin Tiirk-Amerikan iliskilerini hos
olmayan kamuoyu tartismalarina konu etti.

Tiirkiye Bagbakan1 Recep Tayyip Erdogan, Bagkan Bush ile goriismek iizere gelecek
hafta Washington’a gidiyor*. Her iki lider de, Irak ile ilgili anlasmazlik siirecinde yipranan
Tiirk-Amerikan iliskilerini giiclendirme firsat1 bulacak.

Taraflar, stratejik ortaklik kurmaya hevesli goriiniiyor. Erdogan’in danismanlarindan
birine gore, Erdogan Tiirkiye’nin ciddi bir reform siirecinde oldugu konusunda Bush’u ikna
etmek istiyor. ABD’li bir yetkili ise ABD yonetiminin Tiirkiye’ye desteklerini tekrar dile
getirmek ve Erdogan’in Amerikan karsiti tutumlarla nasil basa ¢ikacagini duymak istedigini
kaydediyor.

Istanbul Bilgi Universitesi profesérii Soli Ozel, bu ziyaretin iliskileri giiglendirmek ya
da bozmak tiiriinde olacagini belirtiyor ve ortakligin tekrar saglanmasinda her iki tarafin da
cikarlarinin nerede cakisip nerede Ortlisecegini ifade ederken diiriist olmasi gerektigini
sozlerine ekliyor.

Erdogan’in baskanligindaki hiikiimet, teoride ABD’nin Miisliman diinyasinda gérmek
istedigi bir 6rnek. Hiikiimet bir yandan serbest piyasa reformlar1 ve demokratik 6zgiirliikler
konusunda kararlt bir tutum izlerken bir yandan da kokleri tilkenin Miisliiman niifusuna bagh
olup dinci egilimleri de igermektedir. Bu baglamda parti, resmi olarak laik bir devlette
modern, hosgoriilii Islami siyaseti yansitryor.

Ikilinin 2002 sonlarindaki bulusmasinda Baskan Bush, Erdogan’i dini goriislii bir
reformist oldugu igin tebrik etmisti. Bir Tiirk yetkiliye gére Bush, o donemde Erdogan’in
ziyaretini memnuniyetle karsilarken “Her ikimiz de yaratana inaniyoruz ve bunu kabul
etmekten utanmiyoruz. Sanirim iyi anlasacagiz” dedi.

Daha sonraki donemde bir ¢ok Tiirk’iin kars1 ¢iktig1 Irak savasi yasandi. Washington,
Tiirk parlamentosunun Amerikan birliklerinin Tiirkiye lizerinden Irak’a saldirmasina izin
vermemesinden biiyiik rahatsizlik duydu. Ote yandan Tiirkiye, Irak lideri Saddam Hiiseyin’in
devrilmesini takiben olusan kaos ortamindan ve Amerika’nin PKK teror Orgiitiiniin
saldirilarin1 kontrol edememesinden biiylik oranda etkilendi. Tiirk basini, Amerikan karsiti
haberlerle dolmaya basladi. Erdogan liderligindeki partinin 6nemli bir tiyesi, Felluce’de
yasananlar1 “soykirim” olarak nitelendirip ABD’yi sugladi.

Erdogan hiikiimeti doneminde, Israil ile olan yakin iliskiler de bozuldu. Tiirkiye’deki
Yahudiler toplulugunun baskan1 Silvyo Ovadya’ya gore, son birka¢ yilda Tiirkiye’de anti-
Semitizm savunuculart ve “Kavgam” ve diger anti-Semitist kitaplar en c¢ok satan kitap
oldular. Ovadya, Hiikiimetin asir1 Miisliiman uglar arasinda bu egilimi kontrol etmek i¢in
onlemler aldigini, ancak Erdogan’in daha fazlasin1 yapmasini diledigini sézlerine ekliyor.

* Cevirenin notu: Basbakan Erdogan, 8 Haziran 2005 tarihinde ABD Baskani Bush ile goriismek iizere
Washington’a gitmistir.



Gegmiste bu sorunlarin olabilecegi diisiiniilemezdi. Tiirkiye, Miisliman diinyasinda
Israil’in en iyi dostu ve Soguk Savas boyunca en énemli miittefikiydi. ABD Biiyiikelgisi Eric
Edelman Tiirk gazetesi Radikal ile yaptigi roportajda, yillardir bu iliskinin bir tiir segkinler
iligkisi (glivenlik segkinleri) oldugunu ve daha demokratik Tiirkiye ile sadece seckin tabaka
ile degil daha genis capli kamu oyu ile de ilgilenilmek zorunda oldugunu kaydetti. Bu
kamuoyu tartigmalari, Amerikan karsit1 goriislerle daha da atesleniyor.

Tiirk askeri liderlerin ve is diinyasi liderlerinin, Amerikan karsiti tutumlarin kontrolden
¢cikmasindan rahatsiz olmalari tizerine Erdogan tutum degistirdi. Tiirkiye’nin giineydogusunda
Incirlik hava iissiinde ABD askeri ucaklara yeni haklar verdi. Partisine yaptig1 konusmasinda
Amerika ile iyi iliskiler kurulmasinin énemini vurguladi. israil’e gezi diizenledi ve Bush ile
goriisme talep etti.

Fransa ve Hollanda’da AB anayasasi referandumlarinda ¢ikan hayir oylar1 Tiirkiye’nin
Birlige katilmasina karst se¢menlerin diigmanligini yansitmasina ragmen Tiirkiye’nin bu
durumu olgunlukla karsilamasi Washington’un giivenini tazeliyor. Tiirkiye’'nin AB bas
miizakerecisi Ali Babacan, katilm miizakerelerinin belirlendigi gibi 3 Ekim’de
baslayacagini, sabirli olup ¢ok calismak gerektigini ve her gegcen yilin Tirkiye nin
standartlarini bir adim 6ne ¢ikaracagini kaydediyor. Avrupa Tiirkiye’ nin katilimini reddetse
bile, AB’nin talep ettigi reformlar1 gerceklestirdigi i¢in iilkesinin daha iyi durumda olacagin
vurguluyor.

Demokratik bir Tiirkiye daha fazla tartismalara yol agabilir ve kamu tartigmasi
Amerika’nin canini sikabilir. Ancak, Avrupa’ya katilmak istiyorsa, daha 6zgiir, daha istikrarl
ve daha zengin bir {ilke olmalidir. Bagbakanin bas danismani1 Egemen Bagis, bu katilimin
hepimizin en biiylik korkusu “medeniyetler ¢atismasina” karsi kullanilabilecek panzehir

oldugunu savunuyor.
Financial Times,6 Haziran, Syf:9

Amerikan Tahvil Getirileri Daha Fazla Diisebilir mi?

Asagida 4 Haziran 2005 tarihli Economist dergisinde yayimlanan makalenin bir
ozeti yer almaktadir. Amerika’daki tahvil getirilerinin diisiis sebeplerini irdeleyen,
tahvil getirileri iizerinde kiiresellesmenin etkilerinden bahseden ve tahvil getirileri ve
faiz hadlerinin yapisi ve bu yapinin ekonomik performansa etkileri konusunda bilgiler
verilen makalede, ekonomik biiyiime oraninin olduk¢a altinda kalan getiri oranlarina
vurgu yapiliyor. Getiri oranlarimin bir siire daha diisiik seyretmeye devam edecegi
belirtilen makalede bu trendin orta ve uzun donem i¢in ekonomik yavaslamanin isareti
olabilecegine dikkat ¢ekilmektedir.

Diisiiniilmeyeni diisiiniin: Amerika’nin uzun vadeli tahvil getirileri artiyor degil,
azaliyor olabilir. 31 Mayis’ta on yil vadeli hazine tahvillerinin getirisi Subat’in basindan beri
ilk kez %4’lin altina indi. Fransa ve Hollanda’daki “hayir’lardan sonra bazi yatirimcilarin
Avrupa’y1 terk etmelerinin yaninda bazi 6zel durumlar var. Subat ayindan beri alisilmadik
sekilde giiriiltiilii tahvil getirileri tartismasi, FED baskan1 Alan Greenspan’in kisa vadeli
faizleri ytikseltirken uzun vadeli getirilerin artmamasini sorguladiginda birkag desibel artt1.

Konuyla ilgili agik¢a tuhaf iki olgu var. ilki tahvil getirilerinin genel diizeyi. Bunlar son
zamanlardaki seviyelere gore oldukca diisiik - Amerika’da, birgok kisiye gore kabaca
yansitmasi gereken ekonomik bilyiime oranindan ¢ok daha az. ikincisi getiri egrisi, kisa ve



uzun donemli kagitlarin getirileri arasindaki fark. Egri Amerika’da hizla yataylasiyor. On y1l
vadeli hazine kagitlarinin getirisini, iki yillik olanlardan ayiran fark bir yil 6nceki iki puanin
iizerindeki seviyesinden azalarak yarim puanin altina diistii. Egri Ingiltere ve Avustralya’da
yatay ve Yeni Zelanda’da ters egimli.

Tahvil getirileri ve faiz hadlerinin yapisi hem ekonomik performansa etkileri hem de
ekonomik performans hakkinda bize anlattiklar1 ag¢isindan énemlidir. O halde mesajin agik
olmamasi eksiklik gibi goriiniiyor. Faiz oranlarinin diisiik olmasinin ve getiri egrisinin yatay
olmasinin nedeni enflasyonun genel olarak kontrol altina alinmis olmas1 midir? Bunun nedeni
ekonomik faaliyetlerin ¢okecegi beklentisi midir? Yoksa biiylime ve enflasyon arasindaki
iliski, gecmistekine gore daha hizli biiylimenin daha yavas enflasyonla gerceklesebilecegi
sekilde az-¢ok kalic1 olmak iizere degisti mi?

Once faiz oranlarmin genel seviyesini ele alalm. Mayis 2005 de yaymmlanan bir
makalede (From Bondage to the Promised Land/may1s 2005) global bir banka olan HSBC’nin
basekonomisti Stephen King ¢ogu ekonomistin getirileri 6ngdérmede dogrunun yanina
yaklagmaktaki basarisizligina olan sagkinligini belirtti. “Tarafsiz” veya “Denge” faiz orani
kavramlarindan (ilk 6nce fiyat istikrarinin elde edilmesi, sonra ikincil olarak tasarruf yatirim
esitliginin saglanmasini) etkilenen bir ¢oklar1 tahvil getirilerinin zaman iginde nominal
GSYIH biiyiime oranma yaklasmasi gerektigini varsaydi. Onlar son bes yildir Amerikan
tahvil getirilerini abarttilar ve aym seyi Ingiltere’de de yaptilar.

GSYIH biiyiimesi ve tahvil getirileri arasindaki iliski istikrarli olmaktan uzaktir.
Nispeten enflasyonun diisiik oldugu ve ekonominin istikrarli oldugu donemler olan 1950’ler
ve 1960’larin basinda getiriler nominal GSYIH oranlarinmn altindaydi. 1970’ler boyunca
beklenmeyen enflasyon tahvil sahiplerinin reel kazanglarini zarara ¢evirdi. 1980’lerde ise bu
tecriibeden agzi1 yanan yatirimeilar tahvil bulundurmak i¢in yiiksek prim talep ettiler. Son iki
yilda getiriler GSYIH biiyiime oranmn altina diistii. Tekrar ge¢misteki bu duruma mu
doniiyoruz?

Mr. King su an diinya farkli goriinse de tahvil getirileri konusunda geg¢mise
dondiiglimiizii diisiinliyor ve on yillik hazine kagitlarinin getirisinin 2006’da %3.5 e inecegini
Ongoriiyor ve bu dngoriisiinde de yalniz degil. Ayni seyi bir yatirnm bankasi ve su ana kadar
risk seven bir tahvil spekiilatorii (bear') olan Morgan Stanley’in bas ekonomisti Stephen
Roach da disiiniiyor. Ama, — hepsi de normalde tahvil getirilerini ylikseltecekken-
Amerika’nin ekonomik biiylimesi hala giiclii iken, biitge acig1 yiiksek bor¢lanmanin devam
edecegini varsayiyorken, ticari agik dolarin nihai olarak zayiflayacagini ima ediyorken,
yliksek petrol fiyatlar1 enflasyonist baskiyr akla getiriyorken, neden? Kiiresellesme,
demografik yapi, boyun egdirilmis sirket yoneticileri ve Tanr1 gibi hareket eden merkez
bankacilarinin hepsi bu seferin neden farkli olduguna dair muhtemel sebepler Oneriyorlar.

Kiiresellesme en cok iizerinde durulan neden. Tahvil getirileri iizerinde etkisi ¢ok
biiyliktiir. Sermaye ve emegin ¢ok daha hareketli olmasi1 ve diisitk maliyetli Hindistan ve
Cin’in diinya ticaretinde yeni agirligi enflasyonu diisiirdii. Bu yeni ticaret diizenini
desteklemek i¢in, Asya merkez bankalari tasarruflar: ile dolar tahvili almaktan hognutlar. Ve
bir tllkedeki faiz oranlar1 diger baska bir yerdeki faiz oranlarini oncekinden daha fazla
kisitlamaktadir. Ornegin on yillik devlet tahvillerinin getirisinin bu hafta Subat 2004 ten beri

" menkul degerlerini ilerde daha ucuza satmn almak amaciyla satan kimse



en disiik seviyede oldugu Japonya’daki yatirimcilar Amerikan varliklarina sigindi, bdylece
bunlarin fiyatlarimi ytikselttiler.

Diinyanin yaslanan isgiicii, tahviller i¢in bir baska destektir. Dogum patlamasinda
diinyaya gelenler emekli olduk¢a, sermaye artigi yaratan menkul kiymetlerden (¢ogunlukla
sermaye pay1) simdi giivenilir gelir yaratan menkul kiymetlere (tahviller) donme egilimi
gosteriyorlar. Aktif ve pasifi eslestirmek i¢in daha siki kurallarin olmasi emeklilik fonlarini
ve hayat sigortasi sirketlerini de o yone itiyor.

Bagimsiz hareket eden merkez bankalari mensuplar1t agik¢a politik hakimiyeti
sarsiyorlar ve yenilmez enflasyon savasgilari gibi davraniyorlar. Ama bunun olumsuz yan
etkileri olabilir. FED kisa donem faizleri yiikseltirken yatirimcilar ejderhanin dldiiriilecegi
bilgisine giivenerek daha fazla uzun vadeli tahvil almak i¢in yarisiyor. Politikadaki tiim bu
sikilagtirmaya ragmen parasal sartlar gecen yila gore daha da gevsek.

Mr King bu degisikliklerin bir kisminin az ya da ¢ok daimi olacagini ve diinyada faiz
oranlarinin uzunca bir siire muhtemelen diisiik kalacagini belirtiyor. Bu durum ekonomik
biiylime ile mi yoksa biiylime olmadan m1 gerceklesecek? Diizlesen getiri egrisi geleneksel
fonksiyonu olan ekonominin ¢okiintiiye gittigi sinyalini mi veriyor yoksa sadece enflasyonun
artik bir tehdit olmadigin1 m1 belirtiyor?

Tahvil getirileri tlizerinde yapilan son arastirma finansal ekonomistlerle makro
ekonomistler arasindaki mevcut ayrim arasinda, bunlardan ikincisinin ekonomik
degiskenlerini birincisinin getiri-egri modeline katarak, koprii kuruyor. Ug¢ Amerikali
ekonomistin yaptig1 yeni bir caligmaya gore, getiri egrisi 1990’lardaki Amerika’nin
durgunlugunu 6ngérmede daha i1yi bir gosterge iken zaman gectikge gecikmeli kisa vadeli
faizlerin (GSYIH biiyiimesi ile ters orantili olan) daha giivenilir oldugunu ortaya koydu. Iki
gosterge de ayn1 endiseli gidise isaret ediyor.

The Economist, 4 Haziran

Italya’min Euro Alam Uyeligi Tartisihyor

Italya Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakami Roberto Maroni’nin Lirete donme
konusunu referanduma sunma onerisi, italya’min 12 iilkeyi kapsayan euro alamina
iiyeliginin sorgulanmasina yol aciyor. Avrupa entegrasyonunun giiclii bir savunucusu
olan bir iilkeden bdoyle bir 6nerinin ¢ikmasi ¢cok sasirtict bulunuyor. Maroni’nin sézleri
hiikiimet politikasim1 yansitmiyor, ancak Fransa ve Hollanda’da AB anayasasinin
reddedilmesinden sonra Birligin karsilastig1 tehlikeleri ortaya koyuyor.

Italya Basbakani Silvio Berlusconi, iilkenin ekonomik bunalima girmesini euro’nun
dolar karsisindaki degerinin yliksek olmasina ve Avrupa Merkez Bankasinin para
politikalarina baglhiyor. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakan1 Roberto Maroni ise, tek paraya
gecisi yonetenlerin yiiziinden, euronun ii¢ yildir ekonomik biiyiimedeki yavaglama, rekabet
giiciiniin kaybedilmesi ve istihdam krizi ile basa ¢ikamadigini vurguluyor. Bu durumda en
azindan gegici bir siireligine paranin ikili dolagim sistemine (euro ve liret) donmenin daha iyi
olacaginmi kaydediyor.

NTC Arastirma Merkezi, Italya’nin hizmet sektdriinde faaliyetlerin yedi bucuk yilin en
hizli diisiisiiniin yasandigim agikladi. italya ve Almanya’nin on yillik tahvilleri arasindaki faiz
orani farki, ylizde 0.24 puana kadar ytikseldi. Bu deger, Ekim 2002’den bu yana kaydedilen



en biiyiik fark olup Italya’nin gayri safi yurti¢i hasilasiin yiizde 106.6’sina denk gelen biiyiik
bir kamu borcuna 6dedigi faizin oranini yansitiyor.

Italya’nin euro alani digna ¢ikmasi iilkenin bor¢ ddemelerini artiracak. Avrupa para
birliginden ayrilmak, Italya’y1 ulusal bor¢ faizi 6demesi ile karsi karsiya getirecek ki bu da

rekabetci devalliasyonun yarattig1 avantajlar azaltiyor.
Financial Times,5 Haziran, Syf:3

Blair Geri Odeme Konusunda AB Liderlerinin Baskis1 Altinda

Avrupa Birligi liderleri, uzun siiredir tartisilmakta olan Ingiltere’nin iadeleri
konusunda Ingiltere Basbakan1 Tony Blair’e yonelik baskilar1 artirdilar. Blair biitce
iadelerinden vazgecmezse Avrupa’da daha derin siyasi sorunlar ortaya cikabilir.

Liiksemburg Basbakan1 ve AB Donem Baskani Jean-Claude Juncker, biitce {lizerinde
anlasma saglanmazsa Avrupa’daki sikintilarin biiylik bir krize doniisecegini kaydediyor.
Fransa ve Hollanda’da ¢ikan hayir oylarindan sonra AB biitgesi ile ilgili miizakerelerde
anlagsmaya varmanin imkansiz oldugu disiiniiliiyor. Ancak, yardimcilar1 Juncker’in, 870
milyar euro (AB GSYIH’smn yiizde 1.06’s1) degerinde ve bolgesel harcama, ulasim,
arastirma ve dis politikaya daha az 6denek ayirarak Avrupa Komisyonunun 1,026 milyar
euroluk teklifinden biiylikk oranda kesinti yapan yedi yillik biitge Onerisiyle basariya
ulagilacagindan umutlu oldugunu belirtiyorlar.

Almanya’nin, harcamalarin AB GSYIH’sinin yiizde 1’inin iizerine ¢ikmasma itirazini
tekrar gozden gecirmeyi kabul etmesi, 2007-2013 biit¢esi iizerinde anlagma saglanmasi
ihtimalini yiikseltti. Ancak Schrdéder’e yakin kaynaklar, Ingiltere’nin iigte biri Almanya
tarafindan finanse edilmekte olan biitgeden aldig1 yillik 4.6 milyar euro iadeden vazgegmedigi
taktirde Almanya’nin da harcamalar konusunda tekrar eski pozisyonunu alacagini ifade
ediyorlar.

Blair, Ingiltere’nin AB anayasasi referandumunu iptal etme ihtimalini dile getirirken
ayn1 zamanda biitce anlasmasini da bloke ederse sikintili bir konuma diigebilir. Halen G8
grubunun bagkani olan Blair, buna ek olarak 1 Temmuz tarihinde Avrupa Birligi dénem
baskanligini1 da devralacak. Biit¢e iadesi konusunda heniiz hi¢bir AB {iyesi iilke Blair’e destek
vermiyor.

Juncker, gelecek biitce doneminde 7 milyar euro’nun {lizerine ¢ikmasi beklenen iadenin
yillik 4.6 milyar euroya sabitleyecek uzlagsma Onerisi sundu. Resmi 6neriye gore 2007°den

sonra biit¢e iade oran1 yavas yavas azalacak.
Financial Times,5 Haziran ,Syf:1

G8’den Petrol Sirketlerine Vergi Tesvik Plam

Diinyanin en zengin sanayilesmis iilkelerinden olusan G8 iilkeleri (Sekizler
Grubu), tiiketici iilkelerde petrol arzina iliskin sikintilar1 onlemek ve petrol
rafinerilerinin verimini artirmak amaciyla biiyiik petrol sirketlerine vergi indirimi
onerisini sunmay1 ve vergi kolayhigi saglamay1 planhyor. Petrol rafineri sektoriindeki
verim yetersizligi, bu yil petrol fiyatlarimin biiyiik oranda artmasmma neden oldu ve
Uluslararasi Enerji Ajans1 (IEA), yatirinmin artirilmasi ¢agrisinda bulundu. G8’in tesvik
planinin, gelecek ay Iskocya’da diizenlenecek G8 toplantisimin giindeminde yer almasi
bekleniyor.



ABD’nin iki rafinerisinde ortaya ¢ikan tedarik sorunlari, Cin’in petrol talebinin artmast
ve Suudi Arabistan’da resmi satis fiyatlarinin aniden artmasini takiben petrol fiyatlar: varil
basina 55.50 dolara ¢ikarak son alt1 haftanin en yiiksek degerini buldu.

Vergi tesviklerinin, biiyiik uluslararasi petrol sirketlerinin ABD ve Avrupa’daki yeni
tesislere yatirnm yapma konusunda isteksizliklerini ortadan kaldirmasi bekleniyor. Yaklasik
otuz yildir ABD ve bat1 Avrupa’da yeni rafineri tesisleri kurulmuyor. Rafineri sektorii, yirmi
yil Once toplam kapasitesinin ylizde 75’ini kullanirken giliniimiizde yilizde 95’ini kullaniyor.
Ancak Cezayir Enerji Bakan1 Chakib Khelil, rafinerilerinin tam kapasitede ¢alismasinin kaza
risklerini artiracagi ve bunun da fiyatlar tizerinde etkili olacag1 uyarisinda bulunuyor.

Rafineri islemlerinin gelirleri, son yillarda petrol sirketlerinin biiylik oranda kar elde
etmelerini sagliyor. Son iki yilda petrol sanayisi biiyiik oranda gelismesine ragmen ABD’de
rafineri marj1 varil bagina 10 dolardan fazla. Giinde 20 milyon varil petrol iiriin tiikketiminin
yaklasik ylizde 15’ini ithal eden ABD’nin rafineri kapasitesi oldukca diisiik.

Biiyiik kazang saglayan petrol sirketlerine vergi indirimi saglamak siyasi muhalefete
neden olabilir. Yeni rafineri tesisleri kurma plani c¢evre gruplarini harekete gegirebilir.
Gelecek bes yilda yapilmasi planlanan yeni rafinerilerin 6zellikle Asya, Cin ve Orta Dogu’da
kurulmasi bekleniyor.

Petrol Sanayisi Devletin Artan Yetkilerinden Faydalanmalh

Enerji devi Royal Dutch/Shell’in hazirladigi 2025 Kiiresel Senaryolarinda, 11 Eyliil
olaylar1 ve Enron’un ¢okiisiiyle tetiklenen “giivenlik ve giiven krizinin”, terorizmle miicadele
etme ve piyasanin giivenligini saglama fonksiyonlar1 nedeniyle devletin diizenleme ve baski
yetkisini vurguladigini kaydediyor.

Shell, 2025 senaryolarmnda {ic ana senaryodan sz ediyor: ilk olarak, su an
kiiresellesmenin gittigi yon olan devlet giivenlik kontrollerinin fazla ve is diinyasina giivenin
az oldugu bir ortama iliskin senaryo; ikincisi, piyasa dostu senaryo; son olarak da petrol

iireten iilkelerin enerji piyasalarini daha popiilist hedeflerle yliriittiigii bir diinya senaryosu.
Financial Times,7 Haziran, Syf: 4

Avrupa, Birlesme ve Satin Alma Anlasmalarinda Amerika’yr Geride
Birakiyor

Avrupa’da birlesme ve satin alma anlasmalarinin degeri, borsa disindaki
sirketlerle ilgili 6zel sermaye alm satimlarinda patlama yasanmasindan ve
telekomiinikasyon gibi baz1 sektorlerin konsolidasyon calismalarindan dolayr hizla
yiikselerek ABD’de yapilan bu tiir anlasmalarin degerini asti. Bu yil Bati Avrupa’da
degeri 232 milyar dolar1 bulan birlesme ve satin alma anlagsmalar1 imzalandi. Bu durum
ayimn sonuna kadar devam ederse Avrupa 2003’iin ikinci yarisindan bu yana ilk defa alti
aylik bir donemde birlesme ve satin alma faaliyetlerinde ABD’yi gecmis olacak.

Anlagmalarin ¢ogu stratejik konsolidasyon olarak adlandirilan rakip sirketlerin satin

alindig1 anlagmalardan olusuyor. Bu y1l imzalanan Anlagmalar

en biyik anlagmalardan ikisi Meksika sirketi Say1 Deger (Milyar $)
Cemex SA’nin rakibi Ingiliz sirketi RMC Group 2004 2005 2004 2005
PLC’yi 5.5 milyar dolara satin aldig1 anlagma ile [Bati Avrupa 3088 3219 1783 2317
Isvigre sirketi Holcim Ltd.’in 4.2 milyar dolar [ABD 2964 3076 2928 2224
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karsihiginda yine bir Ingiliz sirketi olan Aggregate Industries PLC sirketini satin aldig1
anlagma.

Avrupa’da 6zel sermaye alim-satimlarinda yasanan ani patlama, birlesme ve devralma
faaliyetlerini de artirtyor. Bu yatinnm ortakliklari, biiylik miktarlarda 6diing para kullanarak
tiiketici sanayisinden emlak sirketlerine kadar uzanan is alanlarini ele gegiriyor.

Ortakliklar, satin alma siirecinde hisse senedinden ¢ok nakit para kullandiklarindan
dolay1 0zel sermaye anlagmalari, sirketlerin yiiksek degerli anlagmalar ile kiyaslanamaz.
Ozel sermaye yatirim sirketleri,diisiik faiz oranlar1 ve bankalardan kredi alma kolaylig1 ile
Avrupa’daki en yiiksek degerli anlasmalarin bazilarini yapabiliyor. Ozel sermaye yatirim
sirketleri ¢oklu devralma stratejileri ile tek bir girkete odaklanmaktan ¢ok tiim sanayilere
yoneliyor.

Financial Times,6 Haziran, Syf:1,6

Ingiltere Mali Hizmetler Birimi Ust Diizey Yetkilisi Citigroup’a Gecti

Ingiltere Mali Hizmetler Kurumu (FSA), bir iist diizey yetkilisini daha kaybetti.
Sermaye Piyasalar1 Boliim Baskan1 Gay Huey Evans, diinyanin en biiyiik mali hizmetler
grubu olan Citigroup’a katildi. Huey Evans, Citigroup’un olusturdugu hedge fonu
Tribeca Global Yonetim’de hedge fonlarimin Avrupa islemlerini yiiriitecek.

Huey Evans’in ayriligi, FSA’nin finansal hizmetler sektoériinden gelen karli tekliflerle
karsilagan iist diizey personelini elinde tutabilme kabiliyeti ile ilgili sorular1 akla getiriyor.

Bu ayrilig, aynt zamanda, Citigroup’un tartismali euro tahvil ticaretinin sorusturmasi
bitmek iizereyken gergeklesti. Citigroup sorusturmasina dogrudan katilmayan Huey Evans,
FSA sermaye piyasalar1 grubunun baskani olarak tahvil ticareti ile ilgili ilk miizakereye
katildi. Huey Evans son aylarda miizakereleri takip etmesine ragmen devam eden

sorusturmalarda dogrudan rol oynamadi.
Financial Times,3 Haziran, Syf:3

YORUMLAR
Euro Alani, Basarih Para Birligi Icin Miicadeleye Bashyor

Fransa ve Hollanda’min AB anayasasim reddetmesi Avrupa’min ve ozellikle
euronun gelecegi hakkinda endiseler yaratiyor. Ekonomistler, tek paramin basarili bir
sekilde kullanmilmas1 icin gerekli ve yeterli kosullarin olusturulmas1 gerektigini
vurguluyor. S6z konusu alan, ortak soklarla kars1 karsiya ise, mal, hizmet, sermaye ve
emek piyasalar1 esnekse, ekonomi dinamikse ve ortak siyasi kurumlarin ortak
kimlikleri varsa tek para kullanim kolaylasir. Bu kosullarin yetersizligi, euro alanim
simdiki konumuna getirdi: Ekonomiler farklhilasiyor, biiyiime yavashyor, piyasalar islev
kaybediyor ve siyasi entegrasyon siireci tehlikeye giriyor. 8 Haziran tarihli Financial
Times gazetesinde yaymlanan Martin Wolf’un bu aciklamalarla baslayan yorum
yazisinin bir o6zeti asagida yer almaktadir:

Tek paranin kullaniminin olumlu sonuglar dogurmasi icin gerekli ve yeterli kosullarin
onemini sdyle siralayabiliriz:
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> Para birimi alani, ortak ekonomik soklara maruz kalirsa tek bir ililke ekonomisinin
yapmak zorunda oldugu diizenlemelerin miktar1 azalabilir.

>Piyasalarin esnekligi ve iiretim faktorlerinin hareketlili§i merkez bankalarinin
hedeflerini gergeklestirmesini kolaylastirir.

>Para birliginin ekonomisi hizla gelisirse, euro alani i¢inde yapilacak ayarlamalar,
durumdan etkilenen iilkelerde daha yavas fakat olumlu gelisme saglar.

>Bir siyasi topluluga katilma duygusu, ekonomik soklara uyumu saglayan mali
mekanizmalar1 gelistirmeyi ve liye devletlerde mali disiplini saglamay1 kolaylagtirir.

Para birligini siirdiirmenin zorluklar1 ne olursa olsun birlikten ¢ikmanin maliyeti ¢ok
daha fazla kétii goriinliyor. Euro’dan vazgecip ulusal para birimini yaratmak borg yiikiiniin
maliyetini artiracaktir. Hiikiimet ya euro borcunu yeni para birimi cinsinden ifade edecek ya
da borcunu zamaninda 6deyemeyecek, her iki olasilik da mali krize yol acacaktir. Sonug
olarak, para birimi deger kaybedecek ve tahvil faiz oranlar1 artacaktir. Bu durumda ne olacak?

Ik olarak, euro alaninin mevcut iiyelerinin siyasi liderleri, para birliginin gerceklerini
aciklamali. Piyasanin yonlendirdigi esneklik bir secenek detiil bir gereklilik.

Ikinci olarak, bu liderler iilkelerinde reform uygularken sugu Avrupa kurumlarina
atabilmek i¢in, reformlar1 bu kurumlar araciligryla empoze etmekten vazgecmeli. Bu tavir,
reformun ve Avrupa’nin mesruluguna zarar verdi.

Ucgiincii olarak, euro alanimin iiyeleri, Avrupa Merkez Bankasini reform konusunda ciddi
olduklarina inandirmali.

Dérdiincii olarak, euro alaninin ¢ekirdek ekonomileri, ekonomik ve siyasi agidan sistemi
caligtirabileceklerini gosterene kadar alanin genisleme siireci durdurulmali.

Besinci olarak, euro alani disindaki iilkeler AB’den kaynaklanan maliyeti yiiksek ve
gereksiz diizenlemelerin kendilerine uygulanmasina karsi ¢gikmali.

Son olarak, daha ileri bir siyasi entegrasyon olacaksa bu euro alani i¢inde olmali. Euro
alan tilkeleri birbirlerine yakinlasamiyorsa etkili mali birligi saglamak zor olabilir.

Euro alani iilkeleri reformdan kagimirsa tek para projeleri gerceklesmeyebilir. Hicbir

para birligi basarili ekonomik ve siyasi kosullar olmadik¢a hayatta kalamaz.
Financial Times, 8Haziran

AB Liderlerinin Genisleme Basarisin1 Daha Iyi Pazarlamas1 Gerekiyor

Fransa ve Hollanda’da gerceklesen AB referandumlarinda AB’nin genisleme
siirecinden korkan halk hayir oyu kullandi. Avrupa’nin genisleme ihtimali o6zellikle
kurucu iiyelerin vatandaslarim korkutuyor. Ekonomideki durgunlugun issizlige yol
acmasli, genislemis Avrupa’min kimligini ve kontroliinii kaybetmesi ve kalabalik ve
Miisliiman iilke Tiirkiye’nin birlige katilmasi gibi durumlarin yarattigi korkular,
Fransa ve Hollanda’da AB anayasasinin reddedilmesine yol acti. Ancak, 1973’ten bu
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yana gerceklesen genisleme faaliyetleri, Fransa ve Hollanda halkinin korkularimin tam
tersine istikrarin saglanmasi ve refah seviyesinin artmasina yol aciyor.

Avrupa’daki genisleme faaliyetleri, gliney Avrupa’daki fasist diktatérliiklerin ve dogu
Avrupa’da komiinist rejimlerin kokiinii silerken Avrupa’yr bir biitlin olarak somut
yontemlerle zenginlestiriyor. Avrupali liderlerin birligin en basarili politikasini “satmamis”
olmalar1 ¢ok sasirtict bulunuyor.

Gegen y1l gergeklesen genisleme faaliyetlerinin Oncesine bakildiginda genislemelerin
Ispanyadan Irlanda’ya kadar gelismemis iilkelerde refahi ve kendine giiven duygusunu
yaydig1 ve ayn1 zamanda mevcut liyelere yeni pazarlar yarattigi goriiliiyor. Zengin devletlerin
fakir devletlere sagladigi AB uyum ve yapisal fonlar1 bile, fonu veren iilkelerdeki sirketlere
geri doniiyor.

Gecen yil birlige katilan on yeni liyenin uyum siireci zaman alacaktir. AB’nin biiyiik
capta giivenlik cikarlar1 oldugu Tiirkiye ve bat1 Balkanlar hala sikint1 yaratiyor. Ancak, AB’ye
katilan iilkeler ¢ok hizli gelisiyor. Ornegin, gecen yil katilan iilkeler, katilimdan bir y1l énce
Cin’den bir bucuk kat daha fazla ABD kaynakli sirket yatirimini kendine c¢ekiyordu. Bu
durum, “eski” Avrupa’da is alanlarina zarar vermekten cok is alanlarinin iyilesmesini
sagliyor.

Avrupali liderler, halkin korkularin1 yok etmek yerine artan gbd¢ sorunu ile ilgili
korkulara teslim oluyor. Bu sorun, isgilerin serbest dolasimi ile ilgili gecis siirelerini
ayarlayarak ¢oziilebilir.

Genigleme sadece AB sinirlarin1 korumuyor, ayni zamanda refah seviyesini de
artirtyor.Daha 1iyi i imkanlarina sahip AB vatandaglarimin yasam standartlar1 artiyor. AB

liderleri bu kadar olumsuz olmaktansa bunlardan bahsetmelidir.
Financial Times,6 Haziran,Syf:12

Avrupah Liderler “Yanhs Cevabin” Sonuclariyla Kars1 Karsiya

Fransa ve Hollanda’da AB anayasasinin reddedilmesi Avrupa ideallerini
gerceklestirme iimidini ortadan kaldiriyor. Avrupah liderler anayasaya verilen “yanhs
cevabin” sonuclariyla kars1 karsiya kaliyor. AB’nin yapmasi gerekenlerle ilgili olarak
bir uzlasmaya varilmasimin yillar alacagim kaydeden George Parker’in 3 Haziran
tarihli Financial Times gazetesindeki yorum yazisinin 6zeti asagida yer aliyor:

Fransa ve Hollanda halkinin hayir oylar1 anayasayi neredeyse oOldiiriirken, Avrupa
projesi ile elit tabakanin halktan ne kadar uzaklastig1 ortya ¢ikt1.

Disisleri Bakani, tam zamanl bagkanlik ve yeni oy sistemi gibi yenilikleri getirmesi
beklenen anayasa eski anlagmalarin tek bir cilt halinde toplandig1 324 sayfalik uluslararasi bir
anlagsmadir. Bu ylizden Fransa ve Hollanda, anayasay1 reddederken sadece AB’nin gelecegine
degil simdiki durumuna da kars1 ¢ikt.

AB kendi basarisinin kurbani oldu. AB’nin tek pazar sistemi tarafindan saglanan

ekonomik refah ve rahat yasam tarzi, Avrupali vatandaslar tarafindan c¢oktan kenara itildi.
Birligin vatandaglar iizerindeki duygusal etkisi yok oldu. Vatandaglar AB’yi biirokratik bir
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makine olarak gérmeye bagladi. Hayir oyunu kullanmak i¢in bir ¢ok nedenleri olan Fransa ve
Hollanda halkinin ise anayasa ile ilgili korku ve siipheleri bulunuyordu.

Fransa halkiin hayir oyu kullanmasinin baslica nedenleri genislemis Avrupa’ya karsi
duyulan giivensizlik ve Tiirkiye’nin AB’ye katilma ihtimalidir. Hollanda halki ise Tiirk
tiyeligine karsithiginin yani sira euronun diisiisiinden, AB’nin biiyiik tlkelerin egemenligi
altinda olmasindan, Briiksel’de milli egemenligin kaybolmasindan dolay1 hayir oyu kullandi.

Ispanya, Portekiz, Yunanistan ve dogu Avrupa’nin refah seviyesini artiran ve bu
ilkelerde istikrar1 saglayan AB’nin genisleme siireci, Fransa ve Hollanda’da ¢ikan hayir
oylarinin en onemli nedenidir. Avrupa’daki sorunlarin kaynagi genisleme degil yetersiz
ekonomik reformlardir. Hayir oylar1 Tiirkiye, Ukrayna, bat1 Balkan tilkeleri ve hatta Romanya
ve Bulgaristan’1 bile birligin disinda birakabilir.

Hayir oylarindan Avrupa’nin liberal ekonomik reform gilindemi de etkileniyor. 1
Haziran’da baslayacak Ingiltere AB Donem Baskanhigi, AB GSYIH’nm yiizde 70’ini
olusturan Avrupa hizmetler piyasasi planini hazirlama, devlet yardiminda siki 6nlemler alma
ve kontrolleri kaldirma reformlarini tesvik edecek.

Hayir oylar1 euronun da gelecegini belirsizlestiriyor. Euro, liyelerinden sabit faiz
oranlar1 ile ortak mali kurallar1 benimsemelerini ve dayanisma i¢inde olmalarin1 bekleyen
ekonomik ve para birligi gibi siyasi bir projenin parcasidir.

Avrupa is birliginde ve giiven ortaminda bozulmalarin olmas1 Birligi nereye gotiiriiyor?
AB ticaret Komiseri Peter Mandelson, AB’nin vizyonunu tanimlayip onu ¢ok iyi pazarlamasi
gerektigini kaydediyor. Serbest ticaret, serbest emek piyasalar1 ve Karadeniz’e kadar uzanan
Avrupa fikrini benimsetecek siyasi uzlagma ortaminin saglanmasi uzun yillar gerektirebilir.

Hayir Oylar1 AB’ye Aday Ulkeleri Etkiliyor

Fransiz ve Hollandali se¢gmenlerin hayir karar1 Romanya, Bulgaristan, Tiirkiye ve eski
Yugoslavya iilkelerinin AB’ye katilim planlarin1 alt st ediyor.

Romanya ve Bulgaristan 2007 yilinda birlige katilmak i¢in Nisan ayinda katilim
anlagmalarini imzaladi. Ancak yetkililer, bu anlagmalarin 25 {iye iilke tarafindan onaylanmasi
gerektigi i¢in bu tlkelerin “siirecin en zor asamas1” ile kars1 karsiya olduklarini kaydediyor.

Fransa ve Hollanda’nin hayir oylari, birgok AB’ye iiye devletin Tiirkiye’nin iiyeligini
istemedigini kanitliyor. Fransa hiikiimeti Tirkiye’nin birlige katilim1 konusunda referanduma
gidecegini belirttikten sonra Fransiz parlamentosu anayasasini degistirerek 2007’den sonra
biitin AB genislemeleri i¢in ulusal referandum yapilmasi hiikmiinii getirdi. Katilim
miizakerelerinin 3 Ekim’de baslamasina karar verildi. Fransa ve Hollanda’nin yan1 sira Alman
Hiristiyan Demokratlar da Tiirkiye’nin iyeligini etkileyebilir. Hiristiyan Demokratlar
Ankara’ya tam tiyelikten ¢cok “imtiyazl liyeligi” 6neriyor.

Slovenya, gegen yil birlige katilmis olmakla birlikte diger eski Yugoslavya tilkelerinin

katilimindan siiphe duyuluyor. Az niifuslu olmalar1 katilimlarini kolaylastirsa da Hirvatistan,
Sirbistan, Karadag, Bosna, Makedonya ve Arnavutluk unutulma korkusu yasiyor.
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AB’ye katilimi1 beklenen diger bir iilke ise Ukrayna. Ancak, Ukrayna ciddi bir sekilde

uyum c¢aligmalarini gerceklestirse de AB’ye resmi iiyelik bagvurusunu heniiz gondermedi.
Financial Times, 3 Haziran, Syf:13

Avrupa: Tamam mi1 Devam m?

Giiclerin ve niifuslarin birlestirilmesi ile ABD’den daha biiyiik bir ekonomiye
sahip bir Avrupa Birlesik Devletleri olusturma hayalleri kuranlarin bu hayalleri,
Fransa ve Hollanda’nin Avrupa Anayasasimi reddetmesi ile suya diistii. Anayasanin
yiiriirliige girmesi icin 25 iiye iilkenin tiimiiniin kabul etmesi gerekiyor. Dolayisiyla su
anki durum Anayasanin asla yiiriirliige girmeyecegini gosteriyor. The Economist
dergisi, 4 Haziran tarihli sayisinda Anayasanin reddedilmesinin ardinda yatan nedenler
ve bundan sonra olusabilecek senaryolar iizerinde duruyor. Asagida derginin konuya
iliskin haberinin bir 6zeti yer almaktadir.

Fransa ve Hollandali se¢menlerin anayasay1 reddetmesinin en ¢arpict yani bu hayirlarin
iki kurucu iilkeden gelmesi oldu. Her ne kadar Avrupa yanlilar1 bu iilkelerdeki hayir oylarinin
aslinda hiikiimetlerine iliskin memnuniyetsizligin gostergesi oldugunu iddia etseler de yine de
hayir oylarinin bu kadar ¢ogunlukta olmasi Avrupa’nin siyasi elitlerinin Birli§i yonetme
tarzina iliskin memnuniyetsizligi gozler oniine seriyor.

Anayasanin diger yerlerde onaylanmasi silirecine devam edilmesini isteyen ¢ok fazla kisi
var. Bu bir cesedi canlandirmak iimidiyle ameliyat etmeye benziyor. AB liderlerinin
Anayasanin en azindan belli maddelerini kurtarma cabasi i¢ine girmeleri de yanlis olacaktir.
Daha uyumlu bir dis politika, Bakanlar Konseyinde yeni oylama sistemi, daha kiiciik bir
Komisyon ve daha demokratik ve seffaf yasal diizenlemeler gibi degisiklikler anlagsma
degisikligi yapilmadan da gerceklestirilebilir fakat bu, se¢menlerin diisiincelerini gozardi
etmek anlamina gelir ve Avrupa halkinda olusan elit karsit1 fikirleri daha da alevlendirir.

Avrupali liderlerin Fransa ve Hollanda’nin hayirlarindan ¢ikarmasi gereken iki dnemli
ders var: ilk olarak bu sonuclar daha derin siyasi entegrasyon hayallerinin sonuna gelindigini
gosteriyor. Bu nedenle Avrupa daha esnek, daha az federalist ve daha az merkeziyet¢i bir
kuliip olmay1 tercih etmelidir. Ayni sekilde Fransa ve Hollanda halklarinin karari, bu iki
iilkenin de i¢inde oldugu “gekirdek Avrupa” fikrinin de gerceklesmeyecegini gdsteriyor
clinkii bu fikir de daha az sayida iilke arasinda siyasi birligin kurulmasini igeriyor.

Avrupa liderlerinin Fransa ve Hollanda’nin hayirlarindan ¢ikaracagi bir diger ders ise
Birligin “subsidiarite” (yetki devri) ilkesinin dogru uygulanabilmesi i¢in daha fazla giiciin iiye
iilkelere devredilmesi gerektigidir. Anayasa karsitlar1 aslinda birbirleri ile tamamen zit
nedenlerle Anayasayr reddettiler. Kimileri i¢in ret gerekcesi ekonomik liberalizm ve
piyasalarin serbestlestirilmesi olurken bir diger grubun ret nedeni Anayasanin Sosyal Avrupa
modeline zarar verdigine inanmalar idi. Ulkeler arasindaki bu gériis ayriliklarm gidermenin
tek yolu onlara segme sans1 vermektir. Ornegin Ingiltere istihdam piyasasini calisma saatleri
veya is giliveligi gibi konulardaki AB diizenlemelerinin disinda birakmak istiyorsa bunu
yapmasina izin verilmelidir. Veya Fransa ¢alisanlarin haklarin1 artirmak istiyorsa buna izin
verilmelidir.

Zaran Simmirlandirma Egzersizi
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Yukarida bahsettigimiz 6zgiirliiklerin saglanmasi elbette ki herkesin istedigi gibi hareket
edebilecegi anlamina gelmiyor. Anayasa karsitlar1 dahi mal, hizmetler, isgiicli ve sermayenin
serbest dolasimini biiyiik 6l¢iide kabul ediyorlar. Ancak bu tiir bir tek Pazar, sirketlere yonelik
devlet yardimlari, gociin sinirlanmasi veya rekabet kurallarinin uygulanmasi gibi konularda
politika olusturulmasimmi gerektiriyor. Fransa’da Devlet Baskani Chirac’in Anayasa
yenilgisinden sonra Basbakan olarak atadigi ve ekonomik liberalizme inanmadigi bilinen
Villepin hiikiimeti, tek Pazar kurallarin1 ihlal etmenin yollarin1 arayacaktir. Avrupali liderler
ve Komisyon, bu tiir ihlalleri ne pahasina olursa olsun engellemelidir.

Fransa ve Hollanda’dan ¢ikan hayir oylarinin ardinda yatan 6nemli bir neden tek Pazar
kurallar1 sayesinde Mayis 2004 genislemesinde Birlige dahil olan dogu Avrupa iilkelerinden
gelen rekabet baskilar1 ve Tiirkiye’nin {iyeligi ihtimali idi. Bu nedenle Avrupali liderler, tek
Pazar kurallarinin ihlalinin 6niine ge¢mek igin genigleme karsitt bir politika izlemeye karar
verebilirler. Bu durumda Romanya ve Bulgaristan’in iki yil i¢inde iiyeligi ve Tiirkiye’nin bu
yilin Ekim ayinda miizakerelere baglamasi ihtimalleri suya diigebilir.

Genisleme, bugiine kadarki en basarili AB politikast olmustur. Gegtigimiz yilki
genisleme ile AB sinirlar1 iginde bir baris ve artan refah alami olusturuldu ve eski kita,
ekonomik dinamizme kavustu. Balkan iilkeleri ve Tiirkiye'nin {iyeligi de benzer etkiler
yapabilir. Tiirkiye’nin iiyeligi ayrica bat1 ve Islam diinyas1 arasindaki tansiyonu diisiirerek
stratejik faydalar da saglayabilir. Avrupali liderler bugiine kadar halklarina genislemenin tiim
faydalarini yeteri kadar agiklayamadilar.

Fransa ve Hollanda referandumlarindan c¢ikarilabilecek en onemli ders ise Avrupa
ekonomilerinde biliylimenin desteklenmesi ve issizligin azaltilmasinin saglanmasi geregidir.
Se¢menlerin liderleri ve Avrupa Birligi hakkindaki olumsuz fikirlerinin altinda yatan neden
ozellikle cekirdek iilkelerde ekonomi ve istihdam alanindaki basarisizliklardir. Schroder ve
Berlusconi hiikiimetlerinin aldig1 yenilgiler de bunu gozler 6niine sermektedir.

Bu basarisizliklarin ¢6ziimii ise ekonomik reform ve liberalizasyondur. Bu regeteler
Ingiltere, Irlanda ve Iskandinav iilkelerinde basar1 saglamuistir. Zaten bu reformlar,
Komisyonun Lizbon giindeminde de yer almaktadir. Ancak Fransa, Almanya ve Italya
liderleri, bu reformlar1 uygulamaya koymak i¢in ¢abalamalari nedeniyle se¢gmenleri tarafindan
cezalandirildiklarin1 iddia ediyorlar. Bu durum, diger liderlerin de iilkelerinde Lizbon

giindemi reformlarin1 uygulamaya koymaktan kaginmalarina neden oluyor.
The Economist, 4 Haziran, syf: 11,12

Sosyal Avrupa’nin Sahte Zaferi

Avrupa Birligi’nin iki kurucu iilkesi Fransa ve Hollanda’da halk Birlik
anayasasim reddetti. Ozellikle Fransa’da hayir oylarinin arkasinda genc¢ Avrupalilarin
“sosyal Avrupa’yr kaybetme endisesinin” yattigina inanihiyor. Financial Times gazetesi
yazar1 Wolfgang Munchau, 6 Haziran tarihli gazetede yaymlanan makalesinde bu
konuyu irdeliyor ve Anayasaya hayir diyenlerin ashinda Avrupa’nmin sosyal modelini
sarsacak gelismelerin oniinii actiim ifade ediyor. Asagida sozkonusu makalenin bir
ozeti yer almaktadir.

Fransa ve Hollanda halkinin AB Anayasasini reddetmesinin ardindan dikkatler {iye

iilkelerin oylama siirecini siirdiirmeye devam edip etmeyecegi konusuna odaklanirken c¢ok
daha 6nemli bir husus gozardi ediliyor. Referandum tartigmalar1 Avrupa iginde sosyal model
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taraftarlar1 ile Anglo-Saxon kapitalizm taraftarlar1 arasindaki fikir ayriliklarini gézler oniine
serdi. Avrupa’nin gelecegi su anda Anayasadan ¢ok bu konudaki fikir ayriliklarinin
cozlimlenmesine bagl olacaktir.

Avrupa’nin geng insanlari, serbest ticaret ve ekonomik reform konularina fazlasiyla
agirlhik verdigini diisiindiikleri anayasay1 reddederek kendilerini ve Birligi kiiresellesmenin
olumsuz sonuglarma karst koruduklarina inaniyorlar. Ancak bu karari alirken doguracagi
sonuglar1 tamamen yanlis hesapladilar. Fransizlar, anayasaya evet deselerdi Anglo-Saxon
kapitalizme zarar verme sanslari daha fazla olacakti. Soyle ki Fransa’dan gelecek evet,
Birligin gelecegine iliskin sorumlulugu kamuoyu yoklamalarinin biiylik farkla ‘“hayir”
cikacagim gosterdigi Ingiltere’nin iizerine devredecekti. Ingiliz halkinin anayasay1 reddetmesi
durumunda da Basbakan Tony Blair, iktidardan ayrilmak durumunda kalacakti. Oysa Avrupa
sosyal modeli savunucular1 hayir oyu kullanarak Blair’in iktidar siiresini uzatmakla kalmayip
onu Birligin en giiclii lideri konumuna getirdiler. Ciinkii diger biiyiik tilkelerin liderleri gerek
Birlik baglantili gerekse iilke i¢i konular nedeniyle biiyiik sorunlar yagamaktalar. Chirac, agir
referandum yenilgisinin ardindan iktidardaki son iki yilin1 giinah kegisi olarak gegirecek.
Almanya Basbakam Schroder ve Italya Bagbakami Sylvio Berlusconi ise oniimiizdeki
secimlerde biiyiik ihtimalle hezimet yasayacaklar.

Fransiz se¢menler, Alman parlamentosunun biiylikk c¢ogunlukla anayasayr kabul
etmesinin hemen ardindan anayasaya hayir diyerek “Avrupa sosyal modelinin” motoru
durumundaki Fransa-Almanya dayanismasina darbe vurdular.

Hay1r oylarinin ekonomik degerlendirmeleri ise ¢ok daha vahim. Avrupa sosyal modeli
savag sonrasi donemde kitada istikrar ve biiyliime sagladi. Ancak komiinizmin yikilisinin
ardindan biiylik sorunlar yasanmaya bagsladi. Son yildir Avrupa ekonomileri istihdam ve
biliyiime sorunlarn ile yiizylizeler. Kiiresellesme ve Birligin genislemesi, zannedildigi gibi bu
ekonomik sikintilarin nedeni degil sadece bunlari alevlendiren unsurlardir. Asil neden Birligin
reform gerceklestirme konusundaki yetersizligidir. Avrupa sosyal modeli, kiiresellesmenin
gerektirdiklerini karsilayacak sekilde reforme edilmelidir.

Anayasanin kabulii en azindan ulusal diizeyde ve Birlik diizeyinde ekonomik reform
egilimini harekete gecirecekti. hayir oylari, Komisyonun ekonomik reformlarini
gerceklestirme sansini ortadan kaldirdi.

Ote yandan gectigimiz hafta Avrupa Birligi Dénem Baskam Liiksemburg’un Bagbakani
Jean-Claude Juncker, Birligin var olan yasal diizenlemelerinin sosyal sonuglarinin gézden
gecirilecegini ifade etti. Bu da tek pazart hizmetler sektoriinii de igine alacak sekilde
genisleten Hizmetler direktifinin iptal olacagi anlamina geliyor.

Dolayistyla Anglo-Saxon kapitalizmine karsi cikanlar, ekonomik belirsizliklere yol
acarak Birligin ekonomik ac¢idan iyilesmesini sikintiya soktular. Bu kisilerin anlik
basiretsizligi sonucu Avrupa Anglo-Saxon kapitalizmi ile basarisizlik arasinda se¢im yapmak
durumunda kald1 ve bu durumda hi¢ siiphe yok ki tercihini Anglo-Saxon kapitalizminden

yana kullanacak.
Financial Times, 6 Haziran, Syf: 13

Korumacilik Kaygilarina Ragmen Siki Kurallar Diinya Ticaretini
Ayakta Tutuyor

Diinyanin en biiyiik iki ekonomisi olan ABD ve Avrupa Birligi, Airbus ve Boeing
tesvikleri nedeniyle birbirlerine karsi savas agmis durumda. Her iki iilke de elestiri
oklarim1 diinyanin en ucuz imalatcis1i Cin’e yoneltmis durumda. Doha Ticaret
goriismeleri, sorunlarla ilerliyor. Tiim bu faktorler, diinya ticaretine iliskin endiselere
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neden oluyor. Ancak DTO’niin korumacih@a kars1 getirdigi siki kurallar, iilkelerin
kendi baslarina hareket etmelerine izin vermedigi i¢cin ticaret savaslar1 engelleniyor.

Diinya ticareti uzmanlari, Diinya Ticaret Orgiitii’'niin (DTO) bugiine kadar korumacilig
basariyla kontrol altinda tuttuguna inaniyorlar. Ticarete iligskin istatistikler, yayilmakta olan
korumacilik dalgasinin kiiresel ekonomi {izerinde olumsuz etkisi oldugu inancini
desteklemiyor. Rakamlara gore son donemlerde “anti damping” ve “koruma onlemleri” gibi
korumaci uygulamalarda artis gézlemlenmedi. DTOne gére gegen yil 135 olan anti damping
uygulamalarinin sayis1 bu yilin ikinci yarisinda 103’°e geriledi.

Uluslararas1 hukuk firmas1 Mayer, Brown, Rowe&Maw bas ekonomisti Cliff Stevenson,
pek cok korumaci girisime karsin yasal miieyyidelerden cekinen hiikiimetlerin dikkatli
davrandigint ve bu korumaci girigsimleri ¢ogunlukla faaliyete doniistiirmemeyi tercih
ettiklerini ifade ediyor.

2002 yilinda AB, Japonya, Cin ve diger iilkelerin ABD’nin ¢elige iliskin uygulamakta
oldugu korumacilik onlemlerinin gereksizligini DTO nezdinde ispatlamasi nedeniyle
Amerika’da bu tiir 6nlemleri sinirlamak durumunda kaldi.

ABD ve AB’nin bu yilin basinda tekstil kotalarinin kalkmasinin ardindan Cin’e yonelik
olarak uygulamakta oldugu koruma onlemleri, ithalat1 kisacaktir. Ancak bu 6nlemler, sadece
yillik olarak uygulanabiliyor ve her yil yenilenmesi gerekiyor. Ayrica Cin tekstiline 6zel
uygulamalara izin veren kural, 2008 yilinda sona eriyor.

Serbest ticarete inanlar, genelde yasal ve adli diizenlemelerin varligimi siirdiirecegine
inanmaktalar. Ancak delokalizasyon olarak bilinen i olanaklarinin baska iilkelere kaymasinin
da etkisiyle Fransiz halkinin gectigimiz hafta AB anayasasini reddetmesi de gosteriyor ki
serbest ticaret yogun baski altinda ve Fransa’daki referandum sonuglari iilke igindeki
korumacilik taraftarlarini cesaretlendirebilir.

AB Ticaret Komiseri Peter Mandelson, gerek Avrupa’daki referandum sonuglari,
gerekse ABD’deki korumaci egilimler nedeniyle korumaciligin bir tehdit olusturacagi
uyarisinda bulunurken yine de kiiresel ticaret kurallarinin giicline inandigini ifade ediyor.
Mandelson, Birligin son on yildir korumaciliga kars1 kurdugu mekanizmanin tiim baskilara
kars1 direnebilecegini kaydediyor.

Bazi serbest ticaret yanlilari, Mandelson’u liberalizasyon yanlis1 ifadelerine ragmen iiye
iilkelerin Cin’e yonelik korumacilik taleplerine olumlu yaklagmakla sucluyorlar. AB, bugiine
kadar Cin’e yonelik iki iirin grubunda korumaci 6nlem aldi.

ABD tarafinda ise korumaciligi kisitlayan ticaret kurallarinin etkisi daha belirgin. Kyoto
iklim degisikligi protokoliinii imzalamay1 reddeden, Uluslararasi Ceza Mahkemesine karsi
cikan, Irak’a miidahale icin BM Giivenlik Konseyi kararlarin1 gézardi eden ABD, sadece
DTO niin kurallarmni uyguluyor.

1980’lerde ve 1990 baslarinda yasananlarin aksine Amerika bugiin ticaret kurallarina
daha ciddi olarak uyuyor. Cumhuriyet¢ci Bagkan Ronald Reagan déneminde ithalata iligkin
kisitlamalari ihlal eden ve diger iilkeleri ticaret engellerini ortadan kaldirmamalar1 durumunda
miieyyideler uygulamakla tehdit eden Amerika, Bush yonetimi déneminde DTO kurallari
cergevesinde hareket etmeyi tercih ediyor. Gegtigimiz y1l kongre, DTO’niin illegal olduguna
karar verdigi ihracata yonelik vergi tesviklerini kaldiran bir yasa ¢ikardi. Ancak bu yasa,
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gerek tesviklerden yararlanan girisimciler, gerekse kongre iiyelerinin bir ¢ogu tarafindan
memnuniyetsizlikle karsilandi.

ABD Temsilciler Meclisi, bugiinlerde iilkenin DTO disina ¢ikmasi konusunda bir
oylama yapacak. Temsilciler meclisi icinde DTO’niin ABD’ye karst higbir zaman adil
davranmadig1 yoniindeki inang, oylamadan evet oyu ¢ikmasi ihtimalini yiikseltiyor. Ancak
Kongre iiyeleri, DTO iiyeliginden ayrilmak yerine daha ¢ok sikayetin Orgiite iletilmesinin
daha dogru olacagi inancindalar.

Amerika’da DTO kurallarinin daha siki uygulanmasinin bir nedeni is diinyasinin bircok
aktoriiniin kendiliginden korumaciliktan uzaklasmasi ve DTO kurallarmi yabanci piyasalara
girmek i¢in kullanmak istemesi olarak gdsteriliyor.

ABD’nin en korumaci sektdrii otomotivde bile girisimciler artik {ilke piyasasini yabanci
rekabete karsi korumak yerine Cin’e otomobil satigsina odaklaniyor. Ayakkabi ve televizyon
tiretimi gibi sektorler, faaliyetlerini hizla ABD’den yurtdisina kaydiriyorlar. Ancak ticaretin
liberalizasyonundan kazang saglamak ¢ok da kolay degil. DTO’niin miieyyidelerinin
girisimcilerin yeni anlasmalar yapma konusundaki istegini kirdigina inaniliyor. Zaman zaman
DTO kurallarmin iilke i¢i yasalarin dniine ge¢mesi, iilkelerde rahatsizlik yaratiyor.

Boeing-Airbus Gerginligi Dondurucuya Kaldirihiyor

Diinya Ticaret Orgiitii’niin anlasmazliklarin ¢dziimii mekanizmasi, su ana kadarki en
biiyiik gorev ile kars1 karsiya. Diinya havacilik sektoriiniin iki dev ismi Airbus ve Boeing’e
yonelik destekler, Avrupa Birligi ve ABD’yi kars1 karsiya getirdi. AB, Boeing’in 1992
yilindan beri 20 milyar dolarin {izerinde dolayli siibvansiyon aldigini iddia ederken ABD,
Avrupa’nin Airbus’a verdigi “borglarin” DTO tesvik kurallarini ihlal ettigini savunuyor.

Uzmanlar, konunun DTO’ne tagmnmasmin yanlis oldugunu kaydediyorlar. Gegtigimiz
giinlerde AB Ticaret Komiseri Peter Mandelson da bu konunun DTO giindemini mesgul
etmesinden rahatsizlik duydugunu kaydetmisti.

Anlagsmazlik konusu firmalardan biri —Boeing- sdzkonusu sektérden ayrilmay1
diisinmiiyorsa, DTO’niin konuya dahil edilmesinin dogru olmadig: bildiriliyor. Ayrica
konunun DTQO’ye tasmmasimnin iki tarafin karsilikli goriisiip bir ¢oziim bulma ihtimalini de

zayiflattigina inaniliyor.
Financial Times, 7 Haziran, Sayfa:11
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