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Tiirkiye’nin AB Uyeligi Zora Giriyor

Avrupa Disisleri Bakanlarimin, Fransa ve Hollanda’da yapilan AB anayasasi
referandumlarimin Ankara’min iiyelik siirecini etkileyecegini bildirmesi iizerine
Tiirkiye’nin Birlige katilim ihtimali iyice siipheli hale geldi. Fransa ve Kibris’in iiyelik
miizakerelerine baslama kosullarim1 zorlastiracagi endisesi nedeniyle AB’nin bu haftaki
zirve bildirisinde iiyelik miizakerelerine baslama planlarina atif yapilmasindan

vazgecildi.

Tiirkiye miizakerelerinin en az on yil alacak olmasina ragmen AB’nin simdiki ve
gelecekteki genisleme siireci ile ilgili kaygilar Fransa ve Hollanda’da hayir oyunun
cikmasinda 6nemli rol oynadi. Anayasa olmadan birlige yeni iiyelerin katiliminin ¢ok zor

oldugunu iddia edenler var.

Avrupa Komisyonu Kasim’a kadar bir degerlendirme yapmayacak olsa da, Fransiz
yetkililer, Ankara ile 3 Ekim’de miizakerelere baslamanin, kismen Tiirkiye’de bu ay kabul

edilen yasal reformlarin uygulanmasina bagli oldugunu kaydediyor..

Hollanda Dasisleri Bakant Ben Bot, Tiirkiye’nin yasal reformlar1 uygulamasinin
miizakerelere baslamadan oOnce dikkate alinmasi gerektigini kaydediyor. Miizakereler
belirlenen tarihte baglasa bile arttk daha uzun siirebilir ve iiyelik anlasmasi ile
sonuglanmayabilir. Ingiltere Digisleri Bakami Jack Straw, Ingiliz siyasi partilerinin
genislemeye destek vermede birlestigini sOylerken genislemenin diger iiye devletler igin zor

bir konu oldugunu vurguluyor.

Tirkiye’de ise yetkililer miizakerelerin belirlenen tarihte baslayacagim1 kaydediyor.
Basbakan Tayyip Erdogan, AB icersindeki karmasanin Tiirkiye ile higbir ilgisi olmadigini
vurguluyor. AB’nin 10 yeni iiye iilkeyi kapsayacak bi¢imde Tiirkiye’yle giimriik birligini

genisleten protokolii onaylamasi olumlu bir adim olarak degerlendiriliyor.

Financial Times,14 Haziran, Syf:3
“Hayir” Qylan Tiirkiye’nin Reformlarim Etkiliyor

AB Komisyonu’nun sanayi ve rekabetten sorumlu baskan yardimcis1 Giinter
Verheugen, Fransa ve Hollanda’da AB anayasasinin reddedilmesi ile ortaya ¢ikan siyasi
karmasanin, Tiirkiye’deki reformlar1 tehlikeye soktugunu kaydediyor. Verheugen,

Ankara ile iiyelik miizakerelerine baslanacagina dair gecen yil verilen soziin



tutulmamasi durumunda Tiirkiye’deki reform hareketlerinin biiyiik bir darbe alacagim

belirtiyor.

Verheugen, AB’nin yeni iiyelerinin referandumlarda ¢ikan hayir oylarinin sorumlulari
olarak diisliniilmemesi gerektigini vurguluyor. Yatirimi ve is sahalarini eski tiye devletlerden
kendilerine ¢eken Polonya gibi iilkelerle ilgili kaygilari red ederek, genisleme sonucunda
delokalizasyon® ve is kaybinin meydana geldigine dair bir iddiayr dogrulayamacagimi

sozlerine ekliyor.

Fransa ve Hollanda referandumlarindan ¢ikan hayir oylan {ilkelerin, Avrupal
hedeflerini azaltiyor. Verheugen, insanlarin “daha az Avrupa” demeleri yoniinde acik bir
tehlikenin mevcut oldugunu belirterek, Avrupalilarin daha fazla siyasi koordinasyon
istedikleri i¢ giivenlik, dig politika, terérizm ve rekabetle miicadele gibi konular s6z konusu

oldugunda bunun yanlis oldugunu kaydediyor.

Financial Times, 8 Haziran,Syf:3
ABD Ekonomisi: Mayis Ay1 Enflasyon Verileri

Mevsimsel ayarlama yapilmamis rakamlarla Mayis ayinda tiiketici fiyat endeksi yiizde
0.1 diistii. Son on aydir ilk defa diislis gosteren endekste yiizde 2 diisen enerji fiyatlarinin
onemli etkisi oldu. 12 aylik bazda ise endeks artis1 yiizde 2.8’de kaldi. Bu oran Nisan ay1 ile

biten donemde yiizde 3.5 olmus ve endiselere yol agmusti.
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* Cevirenin notu: Delokalizasyon; dzellikle koruyucu giimriik uygulamalar1 nedeniyle iiretici ve perakendecilerin
tiretim faaliyetlerini Dogu Avrupa iilkelerinden “outsourcing” denen disaridan tedarik yontemiyle karsilamalari
anlamina gelmektedir.



Gida ve enerjinin hari¢ tutuldugu cekirdek tiiketici fiyat endeksi yiizde 0.1 ile
beklenenin altinda bir yiikselis gosterdi. Boylece son 12 ayda cekirdek tiiketici fiyat
endeksinde artis ylizde 2.2’ye dogru gerileme gosterdi.

Uretimi tamamlanmis mallarda Uretici Fiyatlar1 Endeksi ise Mayis aymda mevsimsel
olarak ayarlanmis rakamlarla yiizde 0.6 diisti. Bu endeks Mart ayinda yiizde 0.7, Nisan
ayinda ise ylizde 0.6 artmisti. Bu sekilde endeks Mayis 2004’ten Mayis 2005°e kadar olan
donemde ylizde 3.5 yiikselmis oldu. Enerji hari¢ bu artis yilizde 2.6 oraninda gerceklesti.

bls.gov, briefing.com, reuters.com
ABD Dis Ticaret Verileri

Ticaret Bakanligi’nca agiklanan verilere gére Nisan ayinda dis ticaret agig1 revize edilen
Mart ay1 ag1g1 olan 53.6 milyar dolardan 3.4 milyar dolarlik artisla 57 milyar dolara yiikseldi.
Bu ayda 106.4 milyar dolar tutarinda ihracat, 163.4 milyar dolar tutarinda ise ithalat
gerceklestirildi. Mart aymna gore ithalat yilizde 4.1, ihracat ise yiizde 3 artti. Gerek ithalat
gerekse ihracat rakamlarinin rekor seviyelere ¢ikmasi Onceki aya gore daha giiglii bir
ekonomik aktiviteyi gosterdigi i¢cin ekonominin toparlanmasi acisindan olumlu isaret olarak

kabul ediliyor.

Dis Ticaret Verileri (milyar dolar)

O Dig Ticaret Acigi
W ihracat
Oithalat

Ara Oca Sub Mar Nis

Nisan aymda mal ticareti Mart ayina gore 3.3 milyar dolar artarak 62.2 milyar dolara
cikt. Hizmet ticaretinden elde edilen fazlasi ise 5.3 milyar dolarlik tutar1 ile hemen hemen hig

degismedi.



Agigin dortte birinden Cin ile yapilan ticaret (14.7 milyar dolar agik) sorumlu iken,
acigin yiizde 19°u Pasifik bolgesinin geri kalani, yiizde 17’si ise NAFTA {iyesi komsu

iilkelerle yapilan ticaretten kaynaklaniyor.

census.gov, briefing.com
Ingiltere ve Fransa AB Biitcesi I¢cin Carpisiyor

Ingiltere Basbakam Tony Blair, Fransa Cumhurbaskam Jacques Chirac’n
tarimsal siibvansiyon reformlarina yogunlasmas: sartiyla Avrupa Birligi biitcesinden
yapilacak geri 6demelerin gelecegini tartismaya hazir oldugunu soyledi. Chirac’in AB
tarim destek biitcesinde kesintiye gitmeyi reddetmesi zirvede iki lider arasinda
catismaya zemin hazirladi. Fransiz ve Hollandah se¢cmenlerin referandumlarda yeni AB
anayasasini reddetmesinden sonra 2007-2013 donemi icin yeni bir biitce iizerinde

anlasmaya varilamamasi AB’yi daha da sikintiya sokacak.

AB zirve toplantisinda Anayasanin onaylanmasinin buzdolabina kaldirilmasinin
Ingiltere, irlanda ve Danimarka’da yapilacak referandumlarin ertelenmesine ortam
hazirlayacag1 disiiniiliiyor. Portekiz’de yiizde 50.8 evet, ylizde 49.2 hayir oyunun c¢iktigi
kamu oyu yoklamasi, anayasaya destegin aniden azaldigim1 ve referandumlarda kazanmanin

¢ok zor oldugunu gosteriyor.

Avrupa’nin disigleri bakanlari, 800 - 900 milyar euro arasinda olmasi beklenen yedi
yillik biitgeyle ilgili farkliliklar1 ortadan kaldirmak igin bir araya geliyor. Londra ve Paris
arasinda geri 0deme tartismasi siirerken diger iliye devletlerin de zirvede kati tutumlar
sergilemesi bekleniyor. Hollanda ve Isve¢ net katkilarini kesmek isterken Italya, fakir giiney

kesimine bolgesel yardim kesilirse her anlagmay1 veto edecegini vurguluyor.

Blair, 10 iiye devletin birlige katilmasina izin verilmesine 6n sart olarak, 2013’e kadar
Avrupali liderlerin tarim siibvansiyonlarinin siirdiiriilmesi konusunda anlasmaya vardigi 2002
Briiksel anlagsmasini tekrar tartismaya agmak istiyor. Anlagsma diger kirsal siibvansiyonlar ile
birlikte toplam Onerilen biitcenin yiizde 43’iinii olusturacak yaklagik 300 milyar euroluk tarim

harcamalarini diizenleyecek.

Chirac’a gore, Fransa ve Hollanda’dan ¢ikan hayir oylart Avrupali se¢menlerin
kiiresellesme, kiyidisilik (offshoring), issizlik ve kagak gd¢ olaylarindan endiselendigini
gosteriyor. Chirac, halkin bu endiselerine ¢6ziim bulmak ve se¢menleri Avrupa projesine

dahil etmek gerektigini kaydediyor.



Financial Times,12 Haziran,Syf:2

AB Anayasasi Onay Siirecinin Uzatilmasi Planlaniyor

Avrupa Birligi, anayasamin onaylanma siirecini uzatarak ve liderlerin AB
biitcesine yogunlasmasim saglayarak mevcut Kriz ortamini atlatmaya cahsiyor. Fransa
Cumhurbaskam Jacques Chirac, Fransa ve Hollanda’da ¢ikan hayir oylarindan sonra
anayasanin onaylanmasi siirecine devam edilmesini isterken Fransa 2007 baskanhk
secimlerine kadar anayasayr onaylamak icin herhangi bir girisimde bulunmay1

diisiinmiiyor.

Zirvede varilacak bilitce anlagsmasi, onaylama zamaninin AB iiye devletlerine bagl
oldugunu ve onaylama siirecinin Kasim 2006 sonrasina kadar uzatilacagini ortaya koyacak.
Ancak, Ingiltere ve AB ortaklar arasindaki yillik 4.6 milyar euroluk geri 6deme ile ilgili
anlasmazlik yiiziinden zirve ortami gergin olacaga benziyor. Ingiltere, ortak tarim politikalari

reformunun biitge lizerinde anlagmaya varilmasinin anahtart oldugunu belirtiyor.

Fransa, Almanya ve Avusturya; Ingiltere, isve¢ ve Hollanda gibi biitceye net katki
saglayan diger iilkelerle anlasmaya varma konusunda istekli oldugunu gosteriyor. Baslangicta,
net biitge saglayan bu alt1 iilke, Komisyonun yiizde 1.24 diizeyine artirma Onerilerine ragmen
AB 2006-2013 biitgesini GSYIH’nin yiizde 1’in altinda tutmaya karar verdi. Ancak,
Liiksemburg’un, tarim ve bolgesel harcamalar disinda diger alanlardaki harcamalardan yaptigi
kisitlamalarla biitgeyi yiizde 1.06’ya getirmesinden sonra Berlin, Paris ve Viyana uzlagsmaya

hazir olduklarin1 gosterdi.

Ingiltere Disisleri Bakani Jack Straw, oOnerilen biitce tasarisinin amaglara uygun
olmadigini, Avrupa’da gerekli olan ekonomik biiylimenin ve yeni is imkanlarinin
saglanmasinin mimkiin olmayacagin1 ve geri 6demenin temelinden zarar gérmiis biitce

sisteminin semptomu oldugunu kaydetti.

Financial Times, 13 Haziran,Syf:1

Italya “Asin” Kamu Borcundan Dolay1 Disiplin Onlemleri ile Karsi
Karsiya

Italya, euro alaninda kamu borcunun kontrolden ¢ikmasinin yarattigi korkulardan

dolay istikrar paktina gore disiplin 6nlemleri ile karsilasacak ilk iillke oldu. Avrupa

Komisyonu, diger iilkelere ornek olmak ve euro alammin hala biitce disiplinini



sagladigim1 kanitlamak icin italya’mn asir1 biitce acigina karsi siki onlemler almak

istiyor.

Avrupa Komisyonu ekonomi ve mali isler komiseri Joaquin Almunia, Italya’ya kars:
uygulanan disiplin 6nlemlerinin mali disiplini bozmadigin1 géstermeye ¢alistyor. Almunia,
ftalya’nin 2003 ve 2004’te paktin mali agik tavanini ihlal ettigini ancak hatali istatistiklerle bu
gercegi nasil sakladiklarini vurgulayan bir rapor hazirladi. Raporda, 2005 ve 2006 yillarinda
mali agigin yine “asi1” olacagi tahmin edilirken Italya’min, GSYIH nin yiizde 106’s1
seviyesinde olan kamu borcunun AB’nin belirledigi yiizde 60 hedefinin ¢ok iizerinde oldugu

kaydediliyor.

AB liderlerinin daha esnek hale getirdigi istikrar pakti, saglam destek finanslar1 olan ve
yilizde 3’liik tavan kuralin1 “kiigiik ya da gegici” oranda ihlal eden iilkelerin tedbir almaktan

kaginmalarina izin veriyor.

Ulusal Hazine yetkilileri tarafindan incelenecek olan Komisyon raporu uygun bulunursa

maliye bakanlarina yonlendirilerek gerekli dnlemlerin alinmasi talep edilecek.

Financial Times, 8 Haziran, Syf:1
AB ve Cin Tekstil Ticaretinde Anlasmaya Vardi

Cin’in Avrupa’ya tekstil ithalatimin Avrupa Biriligi ve Cin arasinda yarattig
muhtemelen siddetlenebilecek ticari anlasmazhkta iki taraf ii¢ yilhik “gecici anlasma” ile
geri adim atti. Tekstil ticareti 2008 yillinda tamamen liberallesene kadar Cin’in AB’ye

yaptig1 tekstil ihracatindaki yillik artis oraninin yiizde 10’a sabitlenmesine karar verildi.

AB’nin Cin’in ihrag¢ ettigi iki tiriin kategorisine (keten ipligi ve T-sortler) kota koyma
uygulamasini askiya almasi anlasmanin ilk etkisi olarak degerlendiriliyor. Anlagma Cin’in
global ticaret sisteminde yapici bir rol iistlenmeye basladigini gosteriyor. AB’nin ticaretten
sorumlu komiseri Peter Mandelson, anlasmanin Cin’in sorumlu ve degerli bir ortak olarak

global ekonomiye girdiginin bir kanit1 oldugunu kaydediyor.

Cin’in ticaretten sorumlu bakani Bo Xilai, Cin’in, anlasmayi imzalayarak tekstil
piyasalarinda serbest ticarete uyum siirecinin istikrarli ve asamali olmasini isteyen sorumlu bir
devlet oldugunu kanitladigini belirterek AB’nin tek tarafli davranmadan dostca ¢oziim

aramasini takdir ettigini kaydediyor.

Cin, giysi ihracatinda yeni kota uygulamalar1 getirecegini duyuruyor. Birkag giin i¢inde

uygulanmasi beklenen ve Cin sirketlerinin Avrupa piyasalarina nee kadar satis yapacagini



belirleyecek bu sistem, Cin tekstil ihracatin1 kisitlayan Cin-Avrupa anlagsmasina baglantili
goriiniiyor. Yeni kota sistemi ABD’ye yapilan ihracat i¢inde uygulanabilir. Bu tabii ki Cin-

ABD miizakerelerinde benzer sekilde anlagsmaya varilirsa gerceklesir.

Financial Times,12 Haziran,Syf:1
AB ve Tarim Siibvansiyonlari

Ingiliz Lordlar Kamaras1 ve uluslararasi yardim kurulusu Oxfam’m hazirladig
raporlar, Avrupa Birligi tarim ihracat siibvansiyonlarimin ve ciftcilere dogrudan
destegin zamanla kaldirilmasinin gerektigini vurguluyor. Lordlar Kamarasinin raporu,
2013 biitcesinden ciftcilere ayrilan dogrudan 6demelerin kesilmesini ve tarimsal fonun
gelecekte yeni, daha az gelismis iiye devletlere ayrilmasi gerektigini belirtirken
Oxfam’in raporu, zengin iilkelerin diinya ticaret miizakerelerinde yaptiklar1 tarim

siitbvansiyonlarimi kesme taahhiitlerini yerine getirmediklerini ifade ediyor.

Oxfam, 2010 yilina kadar Avrupa ve diger Onde gelen iilkelerin, tarim ihracat
siibvansiyonlarina son vermelerini, ticarete zarar veren c¢iftgi 0demelerini azaltmalarini ve
damping devam ettigi siirece sektorleri korumak icin fakir {ilkelerin haklarini tanimalarini

talep ediyor.

Her iki rapor da Ortak Tarim Politikalarindaki harcamalar1 kesmek i¢in AB’nin
ongordiigiinden daha kokli onlemler Oneriyor. Lordlar Kamarasi, yeni iiye devletlerin
ciftcilerinin eski ciftliklerini  modernize etmek ve yeniden yapilandirmak i¢in yardima
ihtiyaglar1 oldugunu diisiiniiyor ve ciftcilere ayrilan dogrudan &6demelerin kesilmesi
gerektigini, bu 6demelerin sadece giftcileri Avrupa tarimimnin piyasa odakli gelecegi icin

hazirlamak amaciyla gegis araci olarak goriilebilecegini vurguluyor.

Financial Times,15 Haziran,Syf:2

Italyanlar Ekonomik Sikintilarinin  Kaynagi Olarak Euro’yu
Gosteriyor.

italya, eskiden, diger iilkeler karsisinda is adamlarimn rekabet giiciinii artirmak

icin eski para birimi liray1 devalue ederdi. Ancak, 1999 yilinda euronun

benimsenmesiyle Roma para politikalarimi kontrol edemez hale geldi.

Euronun dolar Kkarsisindaki ani yiikselisi, italya’mm ABD’ye ihrac¢ ettigi

ayakkabilarin fiyatim artiriyor ve Italya’yr Asyah rakipleri karsisinda savunmasiz



birakiyor. italya’nin ayakkabi iiretimi gecen y1l yiizde 8 oraninda diiserken 2004 yilhinda
ilk defa ayakkabi ithalati ihracat oramni gecti.

Ancak, analistler c¢o6ziimiin, euroyu birakmak degil yapisal sorunlar1 ¢6zmek

oldugu diisiincesinde.

Tek paranin, Sicilya’dan Helsinki’ye kadar kitay1 giiclendirecegine ve birlestirecegine
inaniliyordu. Giiniimiizde, euro alam1 ekonomik sikinti ic¢inde oldugundan iilkeler
birbirlerinden kopuyor ve daha genis Avrupa Birligi’'nden pismanlik artiyor. Ekonomik
durgunluga giren italya’da tiiketiciler, is adamlar1 ve baz1 politikacilar tek parann iilkelerini
fakirlestirdigini ve rekabeti azalttigim diisiiniiyor. Bu ayin baslarinda, italya Calisma ve
Sosyal Politikalar Bakan1 Roberto Maroni liranin geri gelmesi i¢in referandum c¢agrisinda

bulundu.

Euronun yarattig1 hosnutsuzluk ortami, AB’nin otoritesine bir darbe daha vuruyor. 25
tiyeli birlik, Fransa ve Hollanda se¢gmenlerinin AB anayasasini reddetmesi ile sikintili bir
doneme girdi. Hayir oylarin1 ve ve euro ile ilgili yakinmalari; yetersiz biiyiime, issizlik
oranmnin artmast ve Avrupa’nin comert refah devletlerinin gelecegi hakkinda endiseler

besliyor.

1999 yilinda kullanilmaya baslanan ortak para birimi euro, bir¢ok farkli ve sasirtic
zorluklarla karsilagtyor. ABD’nin; iilkenin sorunlu kesimlerine yardim gonderen tek bir ulusal
hiikiimeti varken euro alaninin her birinin kendi mali politikalar1 olan 12 hiikiimeti bulunuyor.
ABD’deki isciler is aramak icin fakir kesimlerden daha zengin kesimlere serbestge
gecebilirken Avrupalilar ise farkli dil, yasal sistem ve maas planlarindan dolay:r dolagim

yoniinden ¢ok daha az serbest.

Yine de euro bir ¢ok yonden basar1 kaydetti. Euro o kadar giivenilir ki dolardan sonra
merkez bankalarinda genis capta kullanilan ikinci para birimidir. Euro, para birimi
dalgalanmalarini ve d6viz masraflarin1 yok ederek Avrupa sinirlarinda ticaret yapan sirketlere
bliyliik faydalar sagladi. Yarattigi tek muazzam sermaye piyasast sayesinde Avrupali

sirketlerin sermaye temin etmesine yardim etti...

Birgok analist, Italya’nin sorununun eurodan degil biirokrasiyi azaltamayan ve
ekonomide rekabet engellerini kaldiramayan Roma’dan kaynaklandigini belirtiyor. Cozlimiin,
euroyu birakmak degil yapisal sorunlari ¢dzmek oldugu diisiiniiliiyor. Ozellikle tasima

masraflarini ikiye katlayan karayollar1 gibi altyapida biiylik sorunlar var.



Artik eskisi gibi devalliasyon yaparak rekabet avantaji da saglanamiyor. Yapilacak tek
sey fiyat kirmak. Bunun i¢in de maliyetlerin azaltilmasi gerekir. Fakat olaylar tam tersi

istikamette gelisiyor.

Daha zayif para birimine donmek daha yiiksek faiz oranlarina donmek anlamina geliyor.

Yiiksek kamu borglar1 dikkate alindiginda bunun sonucu daha yliksek vergiler olacak.

Financial Times, 13 Haziran,Syf:1,10
Briiksel Genis Kapsamh incelemeler Baslatiyor

Tiiketicilerin liberallesmeden biitiiniiyle faydalanmaktan mahrum birakildigi
endiseleri arasinda, Avrupa Komisyonu, mali hizmetler ve enerji sektorlerinde rekabete
iliskin genis caph sorusturmalar baslatiyor. Komisyon sorusturmalar rekabetin diizgiin
islemediginden siiphelendigi alanlarda yogunlastiracak. Sektorel arastirmalar bireysel
sirketleri hedef almazken, ancak cogunlukla illegal davramslarin aciga ¢ikmasina ve

ayr1 sorusturmalarin acilmasina yol agmaktadir.

AB Rekabet Komiseri Neelie Kroes, mali hizmetler sorusturmalarinin, bireysel
bankacilik ve ticari sigorta piyasasina odaklanacagini kaydediyor. Komisyon yetkilileri,
ozellikle 6deme ve kart sistemleri, miisterilerin banka hesaplarin1 degistirebilme imkanlar1 ve
diger bir AB iilkesine girmek isteyen bankalarin karsilagtigi engeller lizerinde durulacagini

vurguluyor.

Euro alani i¢inde ya da farkli Avrupa para birimleri olan {ilkeler arasindaki sinir 6tesi
finansal islemlerin maliyeti ve karmasiklig1 Komisyon’a uzun siiredir sorun yaratiyor. Sigorta
sektoriinde, diizenleyici, yeniden sigortalama sektoriiniin yani sira emlak, zarar ve sorumluluk
sigortas1 piyasalarinin iglemleri ile ilgileniyor. Kiigiik ve orta olgekli sirketlerin bu

sigortacilardan zarar gormesinden korkuluyor.

Briiksel, sigorta ve yeniden sigortalama sektorlerinde komisyoncu ve arabulucularin
gorevlerini incelemeyi planliyor. Komisyon ayni zamanda sigorta sirketlerini bazi kartel
yasaklarindan muaf tutan kurallarin elden gegirilmesinin gerekip gerekmedigini arastirmay1
planliyor. Bu kurallar 1992°den bu yana uygulaniyor ve sigorta sirketlerinin, primlerin
hesaplanmasinda ve bazi risk tiirlerinin karsilanmasinda ortak yaklasim benimsemelerini

sagliyor.



Enerji incelemeleri ise elektrik ve benzin piyasalarini kapsayacak. Diizenleyici, benzinin
depolanmasini, iletimini ve bir AB iilkesinden digerine elektrik aktarma iicretini inceleyecek.

Ulasimdan ¢ok arz piyasalar tizerinde durulacak.

Financial Times,13 Haziran,Syf:2
italyanlar AB’den Ucuz Cin Ayakkabilarina Yénelik Onlem istiyor

Ticaret sinirlandirmalarinin Ocak 2005 tarihinde diinya ¢apinda kaldirilmasindan
bu yana Cinli ayakkab iireticilerinin AB iilkelerine yaptiklar1 ihracati yaklasik yiizde
700 oraminda artirmasi sonrasinda Italyanlar AB’nin bu satislarla ilgili daha fazla
kisitlama getirmesini istiyor. Avrupa Komisyonu, Cin’den AB’ye ithal edilen ayakkabi
oranimmin bazi kategorilerde 14 kat arttigim, ithal edilen ayakkabilarin ortalama satis

fiyatlarinda ise yiizde 28 azalma oldugunu kaydediyor.

Briiksel ve Pekin arasindaki ticari iligkiler, kotalarin kaldirilmasindan sonra tekstil

ithalatinda yasanan asir1 artis nedeniyle zaten gergin.

Ayakkabi ithalatindaki agir artis nedeniyle AB fireticilerinin sikintiya girmesi {izerine
Komisyon, pamuklu gémlek gibi bazi tekstil iiriinlerinde koruyucu onlemlere bagvurmaya
hazirlantyor. Bu gibi “koruyucu o6nlemler”, Cin’in  Diinya Ticaret Orgiitii'ne katilim

sOzlesmelerinde Ongdriiliiyor.

AB Komiseri Peter Mandelson’un s6zciisii, Cin mallar1 normal maliyetinin altinda ihrag

edilmisse, harekete gegmekten ¢ekinmeyeceklerini kaydediyor.

Italya Sanayi Bakam Yardimcist Adolfo Urso, Cin ithalati patlamas1 devam ederse bu
yil 101.000 isten 40.000’ini kaybedeceklerini belirtirken Peter Mandelson’dan acil tedbirler
almasini talep ediyor. Mandelson ise Pekin ile ihracata kat1 ancak goniillii kisitlamalar getiren

bir anlasma yapilmasini tercih ettigini belirtiyor.

Financial Times,9 Haziran,Syf:9

Schroder, Hedge Fonlar1 Uzerindeki Kontrollerin Artirllmasi
Isteyecek

Almanya Basbakam Gerhard Schroder, gelecek ayki G8 (Sekizler Grubu)
zirvesinde, hedge fonlar iizerindeki uluslararasi kontrollerin artirilmasimi 6nerecegini

soyledi. Daha istikrarh piyasalar istedigini belirten Schroder, hedge fonlar piyasasinda

seffafligin ve diinya ¢apinda etkili denetimin gerekliligini vurguluyor.
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Schroder, hiikiimetinin hedge fonlarinin sagladigir hisse senedi 6diing imkanlarina
kisitlama getirmeyi igeren bir¢ok tedbiri inceledigini ve yatirimcilar tarafindan resmi olarak

bildirilmesi gereken pay oraninin boyutu ile ilgili yeni kurallar getirecegini ifade ediyor.

Hedge fonlar1 dahil, yabanci yatirimceilarin Frankfurt borsasi igletmecisi Detsche Borse
AG’nin genel midiiri  Werner Seifert’in ayagini kaydirmasindan sonra Schroder hiikiimeti
hedge fonlar iizerinde daha kat1 kontroller uygulamaya karar verdi. Seifert, hissedarlarin
protestolarina ragmen genel miidiiri oldugu Deutsche Borse’yi ikinci kez Londra Borsasina
sokmaya calisti. Schroder ise Almanya’daki bazi hedge fonlarinin kisa vadeli uygulamalarinin

bazi sorunlara yol a¢tigini ifade ederek olayla ilgili dogrudan yorum yapmadi.

Schréder, sosyal pazar ekonomisinin kurallarina uyduklarnt miiddetge yabanci

yatirimcilarin her zaman Alman ekonomisinde yeri oldugunu vurguluyor.

The Wall Street Journal Europe, 14 Haziran,Syf:2

Ingiltere, G7’yi Bor¢c Anlasmasina Zorluyor

Ingiltere Maliye Bakami Gordon Brown, fakir iilkelerin 55 milyar dolarhk
borcunun silinmesini 6ngoren anlasmanin kabulii icin G7’nin(Yediler Grubu) maliye
bakanlarmma baskilarim artiriyor. Brown, bazi bakanlarin bor¢ indirimi konusunda
istekli oldugunu kaydederken anlasmamn, birka¢ hafta icersinde 40 milyar dolar gibi

biiyiik bir borcu aninda silecegini sozlerine ekliyor.

Anlagma kabul edilirse zengin llkeler, 18 iilkenin Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para
Fonu ve Afrika Kalkinma Bankasina olan 40 milyar dolarlik borcunu kapatacak. Bu borg

indiriminin zengin iilkelere finansman maliyeti y1llik 1-2 milyar dolar arasinda olacak.

Washington, gelecek ii¢ yil i¢inde uluslararasi organizasyonlara daha fazla fon ayirmaya
istekli goriiniiyor. Diinya Bankas1 ve Afrika Kalkinma Bankasina ayrilan fonlarla ilgili heniiz
detayl bilgi verilmedi. Birlesik Krallik hiikiimeti, zengin {ilkelerin sadece Afrika’ya yilda 25

milyar dolar katkida bulunmasini talep ediyor.

Avrupa iilkeleri, deniz asir1 kalkinma yardimlarin1 2010 yilma kadar GSYIH nin yiizde
0.51’1 oranina ve 2015 yilina kadar yiizde 0.7 oranina yiikseltme vaatlerini yinelediler.

Ancak, biitce kisitlamalar1 bu hedefin gerceklesmesini engelleyebilir.

Financial Times, 12 Haziran,Syf:1
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Sendikasyon Kredi Maliyetleri Sekiz Yilin En Diisiik Seviyesinde

ABD ve Avrupa’da, sendikasyon kredileri piyasasi1 araciigiyla fon iiretmenin
yatirim dereceli sirketlere maliyeti sekiz yilin en diisiik seviyesinde. Bu durum, yatirim
dereceli sirketlerin borclanma maliyetindeki diisiisiiniin ardindan meydana gelirken
sermaye piyasalarinda ve global bankalarda fazla miktarda likidite bulundugunu
kanithyor. Hiikiimet tahvillerinin faiz oranlar1 diismeye devam ederse gelecek aylarda
sendikasyon kredilerinin maliyetinin diisiik seviyede kalacagi ya da daha da diisecegi
diisiiniilityor. Son giinlerde, ABD Hazine tahvillerinin getirileri aniden yiizde 4’iin altina

diiserken Alman tahvil getirileri en diisiik diizeylerine indi.

Sirketler, yliksek tahvil maliyetlerinden dolay1 tahvil piyasasindan uzaklasip daha ucuz
kredi bulmayi1 tercih ediyor. Bu ucuz finansman, sirketlerin gelecek aylarda birlesme ve
devralma faaliyetlerine katilmasini tesvik edecek. Bir ¢ok sirketin diigiik oranli bor¢lanmay1
garanti etmek i¢in mevcut kredileri yeniden finanse etmesi sendikasyon kredilerinin hacminin

artmasinin temel nedeni.

Amerikan Merkez Bankas1 Bagkan1 Alan Greenspan’in, uzun vadeli tahvil getirilerinin
diisiik seviyede kalacagini agiklamasi, hizla diisen tahvil oranlarina biiyiik bir darbe oldu.
Greenspan’in digiik oranli uzun vadeli tahvil getirilerinin piyasalarin ekonomideki zayifliga
isaret ettigini hipotezini dikkate alinabilir olarak nitelendirmesi tahvil getirilerinin daha da

diisecegi tahminlerini destekliyor.

Greenspan’in yorumlari, dolar spekiilatorlerinin kar etmesini sagladi. ABD dolari, yen
karsisinda ylizde 0.2 deger kaybederek 106.65 yene; sterlin karsisinda yiizde 0.4 deger
kaybederek 0.5461 sterline; euro karsisinda ise ¢ok az degiserek 0.8150 euroya esitlendi.

Financial Times,8 Haziran, Syf:34
Opec’in Petrol Uretiminde ki Asamah Plam

Uluslararas1 Enerji Kurumu (IEA), Cin kaynakli petrol talebi ile ilgili tahminlerini
diisiirdiigii icin ham petrol future fiyatlar1 diistii. Cin, son ii¢ yilda kiiresel petrol talep artisini
onemli derecede hizlandirtyor. IEA, Cin petrol tiiketiminin gegen yilin ylizde 19’luk
biliylimesine kiyasla Nisan ayinda yiizde 2.8 diistiigiinii kaydediyor. Nisan ayinda Cin petrol
ithalat1 yiizde 23 ve rafineri ¢iktisi yiizde 10 oraninda artarken petrol {iriinleri ithalatindaki

diisiis genel bir diisiise yol acti.
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IEA, 2005 yil1 i¢in Cin petrol talep artis1 tahminlerini giinde 10,000 varil kadar azaltt1.
Temmuz ayinda IEA, Opec (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Organizasyonu) iilkelerinden 2005’in
dordiincii doneminde petrol talebinin giinlilk 28.3 milyon varil olacagini tahmin ediyor.

Opec’in 11 iiyesi Mayis ayinda ortalama giinliik 29.3 milyon varil tiretim kaydetti.

Opec’in iretimi yilin sonraki kisimlarinda artiracagt tahminleri petrol iiretim
politikalariin tartisilacagi petrol kartelinin Viyana toplantisinin hemen 6ncesinde geldi. Opec
baskan1 ve Kuveyt enerji bakani Seyh Ahmad al-Fahd al-Sabah, resmi iiretim kotasim

500,000 varil artirarak giinliik 28 milyon varile yiikseltmeyi 6nerecegini kaydediyor.

Opec, petrol fiyatlarimi varil basina 50 dolarin altina diisiirmek igin resmi {iretim
tavaninda iki asamali artis planim1 uygulamayi diisiiniiyor. Petrol Kkarteli, yiiksek petrol
fiyatlarinin ekonomik zarara yol agmasindan korkuyor. Opec bakanlari, liretim tavaninda
giinde 500,000 varil artistyla toplam c¢iktiyt 28 milyon varile yiikseltme konusunda

uzlagsmaya vararak ilk agama {izerinde anlasti.

Iki asamali plan onaylanirsa, 1987°de baslayan kota sisteminden bu yana Opec iiretim
kotalar1 en yiiksek diizeyine gelecek. Ikinci asama, fiyatlar yiiksek kalmaya devam ederse

Opec bagkaninin kararina birakilacak.

Uretim kotasindaki herhangi bir artis, bu kis, talep azhigindan dogacak korkular1 yok
edemiyor. Petrol piyasalar yedek iiretim kapasitesinin yetersizligine odaklanirken fiyatlar

yine de artabilir.

Opec bagkani al-Sabah, kiiresel petrol talebinin, gilinliik 82.5 milyon varil tiiketiminin
giinliik 4 milyar varil artacagi tahmin edilirken Opec’in yi1l sonuna kadar daha fazla petrol
iiretme zorunlulugunu vurguluyor. Opec’in kotalara tabi tutulmayan Irak dahil 11 {iyesinin yil
sonuna kadar 30.5 ila 31 milyon varil arasinda iiretim gerceklestirmelerini bekledigini

sOzlerine ekliyor.

Suudi Arabistan petrol bakani Ali Naimi, kralli§in yedek iiretim kapasitesinin, petrol ve
dizel gibi petrol irlinlerine doniisim maliyetinin fazla oldugu disiik kaliteli petrollerden
olustugunu kaydediyor. Sanayilesmis iilkelerin ham petrol envanterleri, yaklasik 53 giinliik
talebi karsilayacak seviyede oldugu i¢in arz darligi olmadigim1 vurgulayan Naimi, diisiik

kaliteli ham petrolii rafine etme kapasitesinin yetersiz oldugunu belirtiyor.

Financial Times,12 Haziran,Syf:11, 15 Haziran, Syf:8
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Petrol Gelirleri Bor¢lu Ulkelerin Sansim Artiriyor

Uluslararas1 derecelendirme kurulusu Fitch Ratings verilerine gore yiikselen
piyasa iilkeleri, varhk siifinin olusturulmasindan bu yana ilk defa kiiresel mali
sistemde net kreditor oluyor. Cogu petrol ve mal ihracatcis1 olan iilkelerin biiyiik

miktarlardaki dis bor¢lar1 mevcut dis gelirlerinden daha az olacak.

Kredide gelecek yila kadar beklenen doniim noktasi, diinyanin en zengin iilkesi
ABD’nin rekor diizeydeki cari hesap ac¢ig1 ile ayn1 doneme rastliyor. Fitch; Cin, Hindistan,
Rusya, Brezilya, Giiney Kore ve Malezya iilkelerine ait merkez bankalarinin yilin ilk

doneminde 100 milyar dolarlik rezerv sagladigini belirtiyor.

“Gelisen piyasalar” terimi, 1980’lerde ekonomik gecis i¢cindeki ve ¢ogu asir1 borglu ve
dis bor¢lanmaya bagli olan iilkeleri tanimlamak i¢in kullanilmaya baslandi. HSBC’de gelisen
piyasalar arastirma baskan1 Philip Poole, yiikselen piyasa ekonomilerinin bor¢lanma i¢in prim
0demek zorunda olduklarini, ancak bor¢ sartlarindaki gelismelerin, gelismis ekonomilerle
kredi yakinlagsmasii koriikledigini kaydederken gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki

farkin belirsiz oldugunu sozlerine ekliyor.

Gelisen piyasalarin ABD Hazine tahvilleri iizerindeki getiri farki bu yil yiizde 4’{in
altina diistii. Varlik yonetimi grubu Insight Investment’in yoneticisi Ingrid Iversen, gelisen
piyasa sartlarinin ilerlemesi ve ulusal bor¢ kagidi ihracindaki diisiisiin, getiriler diistiikce

tahvil fiyatlarinin artacagini goéren tahvil hamilleri i¢in biiyiik bir avantaj oldugunu belirtiyor.

Fitch, ylikselen piyasa ekonomilerinden bircok iilkeye yatirnm derecesi verdi. Fitch,
iilkelerden 3’1 hakkinda olumsuz 13’1 hakkinda ise olumlu diisiince bildirdi. Ancak, Brezilya,
Tiirkiye ve Macaristan gibi bazi iilkeler yabanci yatirimcilardan bor¢lanmaya bagiml

kaliyor.

Fitch’in genel miidiirii David Riley, fakir iilkelerin diinyanin biiyiik ekonomilerindeki
aciklar1 fonlamasinin dengesizlikler ortaya ¢iktiginda tahmin edilemeyecek sonuglar
doguracagini kaydediyor. Bunun ABD dolarmin hizla deger kaybetmesine, dolayisiyla
enflasyonu yiikseltmesine, global risk alma yaklagiminin diismesiyle yiikselen piyasalarin

bor¢lanma maliyetinin hizla artmasina yol agacagini da sozlerine ekliyor.

Financial Times,15 Haziran, Syf:1
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Man Adasinda Yiiriitiilen Vergi Siginagi islemleri Inceleniyor

Bank of America’min yardimlariyla yazihm ve perakende is diinyasinda
milyonlarca dolar kazanan iki Teksash girisimci Sam ve Charles Wyly 100 milyon dolar:
asan bir miktarin ABD’de vergilendirilmesini onlemek icin Irlanda ve Ingiltere
arasindaki Isle of Man adasim vergi siginagi olarak kullandi. Zengin miisterilerinin
servetlerini vergiden kurtarmalarina yardim eden banka, menkul kiymetler ve kara
para aklama kanunlarim ihlal etme ihtimalinden dolayr sorusturma altinda.
Sorusturmanin temelini ise hisse senedi opsiyon islemleri olusturuyor. Vergi Idaresi
(IRS), usulsiiz vergi si@mmagimm tesvik eden sirketleri tespit edip cezalandirmay:

hedefliyor.

Wyly’ler 70’li yaslarda olan ve yazilim ve perakende ticaretten milyar dolarlar elde
etmis olan iki kardes. Wyly’lerin yaptig1 ve Bank of America’nin pazarladigi hisse senedi
opsiyon islemi sorusturmanin merkezini olusturuyor. Ancak sorusturmanin yoneticiler ve
1990’1larda hisse senedi opsiyon islemlerinden elde ettikleri kazanci garanti etmekte finansal
hizmet sirketlerinden yardim isteyen diger biiylik yatirimeilar i¢in biiylik bir etkisi olabilir.
Amerikan vergi idaresi IRS bu yoOntemin bir vergi sigmagi olarak yaygin sekilde
kullamldigin1 tespit etti. Islem, yoneticilerin opsiyonlarmi sahip olmadiklarin1 ve
yonetmediklerini sdyledikleri emanet kuruluslarina bagislamas: seklinde gergeklesiyor. IRS
ise gercekte yonettiklerini iddia ediyor. IRS’e gore en az 42 Amerikan sirketi ve diizinelerce
yonetici bu yontemle gelirlerini gizledi ve 700 milyon dolardan fazla bir miktarda vergiyi

0demediklerini 6ne stiriiyor.

Bu islemler, vergi kanunlarina uyum, kurumsal yonetisim ve denetleyicinin bagimsizligi
gibi konularda sorular1 akla getiriyor. Bank of America sozciisii Shirley Norton, kanunlara
uyduklarini ve sorusturmalarda is birligine acik olduklarin1 kaydediyor. Wyly’larin avukati,
ikilinin aile iiyelerinin ¢ikarlar1 ve bagis amaglar1i dogrultusunda kendi emanet sandiklarini
olusturduklarini, hicbir sekilde bu kuruluslara sahip olmadiklarini ve onlar1 kontrol

etmediklerini belirtiyor.

IRS, Wyly’larin vergi kagirma amaciyla uyguladigi vergi siginagmin illegal oldugunu
ve bu siginaklarin olusturuldugu anlasmalarda halka agik sirketlerin hissedarlarina zarar
verilmis olabilecegini vurguluyor. IRS, ikilinin hisse opsiyonlar1 almak ve normalde vergiye
tabi olan bu gelirleri opsiyonlar: aile sirketlerine ve diger ilgili kurumlara transfer ederek

beyan dig1 biraktigini kaydediyor.
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Financial Times,6 Haziran,Syf:1,5

Citigrup Enron’un Hileli Islemlerinde Rolii Oldugu Iddialarina
Karsilik 2 Milyar Dolar Odeyecek

Enron yatirnmcilarinin, diinyanin en biiyiik mali hizmetler grubu olan Citigroup’a
kars1 dolandiricihk iddialan ile agtiklar1 toplu dava Citigroup’un 2 milyar dolar
odemeyi kabul ettigi uzlasma ile sona erdi. Citigroup davasindan c¢ikan bu uzlagsmayla
Enron’un milyarlarca dolar borcu saklamasina yardim eden diger bankalarin da on
milyarlarca dolar istenen davalarda uzlasma baskis1 altinda kalacaklar1 tahmin
edilirken uzlasi, “muazzam tahsilat” olarak nitelendiriliyor. Yatirnmcilar, Lehman
Brothers ve Bank of America gibi diger bankalarla yapilan uzlasmalardan 491.5 milyon

dolar kazanda.

Gegen yil, WorldCom davasinda 2.65 milyar dolar 6demeyi kabul eden ve Enron dahil
askidaki davalar i¢in 5.2 milyar dolar ayiran Citigroup’un Enron davasinda daha fazla
O0demesinden korkan Wall Street analistleri karari olumlu karsiliyor. Citigroup, 2 milyar
dolar1, Wall Street bankalarinin yanlig yonlendirme iddialari ile ilgili davalar ve Enron davasi

icin yeterli oldugunu diistindiigii bu yedeklerden karsilayacak.

Uzlasmaya gore Citigroup Eyliil 1997 ve Aralik 2001 arasinda Enron tarafindan borsada
satilmis hisse senetlerinin ve bor¢ kagitlarinin alicilarina vergi oOncesi 2 milyar dolar

odeyecek.

Financial Times,11-12 Haziran, Syf: 8

Tasarruf Paradoksu: Fazla Tasarruflar Diinya Ekonomisi i¢in Sikint1
Kaynag

Diisiik reel faiz oranlari, yiiksek seviyede mali acik ve cari hesap dengesizliklerinin
mevcut durumunu anlamak icin 1930’larin Keynesian yorumlarmm incelememiz
gerektigini kaydeden Financial Times yazar1 Martin Wolf’un 13 Haziran tarihli

yorumunun ozetini asagida veriyoruz.

Uzun vadeli menkul kiymetlerde faiz oranlarmin diismesi, giivenli ve riskli
varliklardan elde edilen kazanclar arasindaki risk primi farkinin diismesi, yiiksek
seviyede mali aciklar ve kiiresel diizeyde cari hesap dengesizlikleri gibi normalde
birarada olmamasi gereken seylerin olmasi1 diinyada neler oluyor sorusunu akillara

getiriyor.
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Kisa vadeli tahvillerde faiz oranlari artarken uzun vadeli faiz oranlarinin azalmasini
“muamma” olarak nitelendiren Amerikan Merkez Bankasi Bagkan1 Alan Greenspan, diinya
ekonomisinde olanlara ¢ok sasirdigini kabul ediyor. Piyasalarin uzun vadeli faiz oranlarimi
artirmaya caligsa da bazi gii¢ler tarafindan siirekli engellendigini belirten Greenspan, bu
giiclerin sadece ABD’de degil kiiresel diizeyde etkili oldugunu vurguluyor. O halde bu giigler
nelerdir? Yetersiz yatirima, diisiik enflasyona ve daha entegre ekonomilere karsi kiiresel

tasarruf fazlasi bu sorunun kisa cevabi.

Greenspan’in eski is arkadasi Ben Bernanke, ABD’deki cari hesap acigindaki
patlamanin nedenini asir1 tasarruf olarak agiklarken ABD cari hesabindaki bozulmalarin
ekonomik politikalar1 ve ABD igerisindeki diger ekonomik gelismeleri yansittig1 goriisiinden
farkl1 dislinliyor. Onun yerine, “alisilmadik” bir perspektifle durum “kiiresel tasarruf

fazlalig1” ile izah edilebilir.

John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yayinlanan “istihdam, Faiz ve Para Genel
Teorisi” adli kitabindaki fikirler mevcut ekonomik durumu anlamamiza yardimci olabilir.
Keynes’e gore 6zel sektor yatirnm yapmaktan ¢ok tasarruf yapmak isteyebilir. Ancak, bu
durumda bireyler i¢in iyi olan bir sey ekonomi i¢in kotii olabilir paradoksu ortaya cikiyor.

Keynes’in bu fikri gliniimiiz ekonomisi i¢in de gecerli.

Bazi durumlarda diisiik faiz oranlari, 6zellikle enflasyonun diisiik ya da negatif olmasi
halinde yatirim yapilabilir fonlar i¢in piyasay1r dengeye getiremeyebilir. Tasarruf fazlasini
gidermek icin biiylik mali acik verilmesi gerekebilir. Aksi takdirde, ekonomi ¢okiis donemine
girebilir.

Peki bu nasil oluyor? Diinya ekonomisini bekleyen tehlikeler neler ve bunlara karsi

neler yapilmali?

Ozel sektor tasarruflarindaki fazlalik yiiksek seviyede mali agiga yol agacak. Ancak bu
aciklar 6zel harcamalar1 “kovmak™ yerine cari gelir ve harcamalari stirdiirmek suretiyle “igeri
alacak”. Mali aciklar, cari gelir ve harcamalar1 tedarik ederek 6zel sektdr harcamalarini

kapsayacak.

Ozel sektor tasarruf fazlahgmin bir diger sonucu ise “getiriye ulasmaktir. Asiri
tasarruf, reel faiz oranlarin1 ve reel sermaye getirisini “normal” seviyelerin altina diisiirecek.

Buna karsilik yatirnmeilar daha riskli varliklara yonelecekler.
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Ozel sektor tasarruf artis1 parasal ve mali politikalarla dengelenmezse bazi ekonomilerde
cari hesap fazlaliklar ortaya ¢ikacak. Doviz oranlarimi diisiik seviyede tutma egilimleri bu

sonucu destekleyecek.

Mali agiklara ragmen Japonya ve Almanya’da uzun vadeli reel faiz oranlarn yiizde 2’nin
altindadir. Ancak, reel faiz oranlari diinya ¢apinda diigsiik seviyededir. Uluslararast Para
Fonu’nun son Diinya Ekonomik Goriiniimiine gore faiz oranlar1 1970’lerden bu yana hi¢ bu
kadar dliismemisti. Ge¢miste faiz oranlari, beklenmedik enflasyondan dolay1 diisiiktii. Ancak,
giiniimiizde diisiik reel faiz oranlar1 bekleniyor: ABD ve Ingiltere hiikiimetlerinin endekse
bagli devlet tahvilleri sadece ylizde 1,5 getiri sagliyor. 1990’larin sonlarindan bu yana ABD

ve Ingiltere’de enflasyon risk primleri diisiiyor.

Yiikselen piyasalardaki temerriit risk primi ve daha riskli kurumsal borg risk primi orani
da diisiyor. Bu durum sadece getiriye ulagmay1 degil ayn1 zamanda istikrar bilincini de
yansitiyor: diisiik enflasyon, daha giiclii 6demeler dengesi ve alt1 yil 6nce son bulan genis

capli mali kriz.

Son olarak da, o iinlii dis dengesizlikler var. ABD cari islemler acig1 halen Almanya,

Japonya, Cin ve diinyada cari fazla veren tiim iilkelerin fazlalarinin yiizde 75’ini emiyor.

1996 ve 2004°teki 6demeler dengesini diisiiniin: ABD cari hesap ag¢ig1 549 milyar
dolardan 666 milyar dolara yiikseldi. Japonya, Euro Alam, Danimarka, Norveg ve Isveg’in
cari hesap fazlaliklar1 189 milyar dolardan 316 milyar dolara yiikseldi. Ancak, diinyanin
geriye kalan diger iilkelerinin cari hesaplari, 99 milyar dolar agiktan 329 milyar dolar

fazlaliga doniistii.

Yiikselen piyasa ekonomileri, 1997°den 6nce 6zel sermaye akimlarinin finanse ettigi
biiyiik cari hesap a¢ig1 i¢indeydiler. O zamandan bu yana, yiiksek miktarda 6zel sermaye
akimlariyla birlikte cari hesap fazlaliklarina gecis yaptilar. Bu degisimin nedeni, herkesi daha
tedbirli kilan 1990’larin sonlarindaki mali krizlerdir. Asya’da yiikselen piyasa ekonomilerinin
ticte ikisi, sadece 1996 ve 1998 yillar1 arasinda cari hesap acigindan cari hesap fazlaligina

gecebildi.

Bu tasarruf fazlaligin1 ise ABD telafi ediyor. ABD bunu, her ne kadar Keynezyen teori
bdyle yapilmasini gerektirse de, isteyerek yapmiyor. Daha ¢ok yurt i¢inde yeterli bir

toparlanmay1 saglamak i¢in tasarruflari gekmek zorunda idiler.

O zaman, arzulanan tasarruf fazlasin1 bu sekilde yonetmenin tehlikeleri nelerdir sorusu

akla geliyor. Cevap; bir ¢ok tehlikesi var. Bunun sebebi soyle agiklanabilir: Diinyanin tasarruf
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fazlasina buldugu ¢oziim ABD cari hesap agiklarinda ve net dis borglarda patlama
derecesinde artis1 igeriyor. Ithalat ve ihracattaki mevcut durumlar 10 yil daha bdyle devam
ederse (dolarda daha fazla diisiis yasanmazsa) cari hesap ag1g1 GSYIH nin yiizde 10’unun
iizerinde ve net krediler ABD GSYIH’min yiizde 120’sini gececektir. Bdyle bir agigmn
stirdiiriilebilir olduguna inanmak yatirimcilarin sadece bir iilkenin yarattig1 kur riskine ve
diger risklere kars1 giivenlige alinmamus varliklar1 elde tutma yoniinde ucu agik bir taahhiitte

bulunmaya hazir olduklarint ummaktir.

Her ne kadar dis a¢igin mali agiktan ve silahli kuvvetlere yaptigi harcamalardan fazla
olmasi “bedava yemek” gibi ise de bu sadece kisa bir dénem i¢in. Piyasalar dolarda keskin bir
diisiisle geri doniis yapmasalar dahi, ABD’de korumaciligin yiikselmesi riski var. Dahasi, bu

diizeltme ne kadar gec olursa o kadar da biiyiik olacaktir.

Bu durumda ne yapilmali? Basta yiikselen piyasa ekonomilerinde olmak iizere tasarruf
fazlas1 azaltilmali. Bu iilkelerin borg verebilecekleri parasi varsa borg verecekleri devlet kendi
devletleri olmalidir. Diinyanin geri kalani tasarruf fazlalarim1 kisarken ABD yapisal mali
acgiklarini azaltarak tasarruflarini artirmali. Fazla veren iilkeler icin kisa ve orta vadede asir1
tasarrufun azaltilmasi1 mali genisleme yoluyla olurken uzun vadede vatandaslarini daha

hevesle harcama yapmaya tesvik eden finansal sektor reformuyla gerceklesebilir.

Diinya ekonomisinin yaklasik ylizde 60’indaki asir1 tasarruf, giiniimiiziin diisiik reel faiz
oranlarmi, asir1 derecede getiriye ulasma istegini, devamli mali aciklar1 ,artan ve tehlikeli
kiiresel dengesizlikleri agikliyor. Diinya, reel doviz kurlarindaki degisikliklerle birlikte

harcama ve tasarrufta diizenlemeleri igeren igbirlik¢i bir ¢6ziim bulmali.

Financial Times,13 Haziran,Syf:11
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