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ABD Enflasyon Verileri

Mevsimsel olarak diizeltilmis rakamlara gore ABD’de tiiketici fiyatlar1 endeksi,
Agustos aymda bir onceki aya gore yiizde 0.5 oraninda yiikseldi. Gida ve enerji harig
tutuldugunda ise artis oran1 yiizde 0.1°dir. Endeksin verilerinin yiizde 90’1 Katrina
Tayfununun Koérfez kiyilarini etkisi altina aldigi 29 Agustos’tan dnce derlenmisti.
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| — Tom Kalemler — Gada ve Enesji Harig|

Bu artigla on iki aylik donemde endekste gergeklesen artis ise mevsimsel olarak
ayarlanmamis bazda yilizde 3.6 oldu. Bu oran, hemen hemen son bes yilin en yiiksek artis
orani.

Onceki aya gore en ¢ok fiyat1 yiikselen gruplar ise yiizde 5 artisla enerji endeksi ve
ylizde 2.2 artigla tagimacilik sektorii oldu. Boylece enerji endeksi on iki aylik donemde yiizde
20.2 oraninda yiikselmis oldu.
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— Maniil Urisnler — Guda ve Enerji Harig

Mamul iiriinler i¢in tiretici fiyat endeksi ise Agustos ayinda yiizde 0.6 yiikseldi. On iki
aylik donem i¢in mevsimsel olarak ayarlanmamig rakamlarla artis orani ise yiizde 5.1 olarak
gerceklesti. Gida ve enerji disarida tutuldugunda ise endeksin bir onceki aya gore



yiikselmedigi tespit edildi. Bu ayda enerji fiyatlar yilizde 3.7 artarken gida fiyatlar1 yiizde 0.3

diistii.

Euro Alani: Agustos Ay1 Enflasyon Verileri

Avrupa Birligi Istatistik Biirosu Eurostat tarafindan yapilan agiklamaya gore Euro
Alaninda Temmuz ayinda ylizde 0.1 gerileyen aylik enflasyon, Agustos ayinda yiizde 0.3 att1.
Yillik enflasyon ise yiizde 2.2 ile bir dnceki aya gore degisiklik gostermedi. 2004 yili1 Agustos

ayinda yillik enflasyon yiizde 2.3 idi.

Agustos ayinda, Euro
Bolgesinde, en diisiik yillik enflasyon
yiizde 1 ile Finlandiya’da; en yiiksek
enflasyon yiizde 4.3 ile Liiksemburg’da
kaydedildi.

Agustos aymda en yiiksek yillik
artiglar yiizde 5.1 ile konut; ylizde 4.8 ile
ulasim; ylizde 4.3 ile alkol ve tiitiin
fiyatlarinda oldu. Fiyatlar, iletisimde
ylizde 2.1; giyimde yiizde 0.8; eglence
ve kiiltiirde ise yiizde 0.1 geriledi.

www.europa.eu.int, 16 Eyliil

Ag

E‘Ek‘K‘A

ENFLASYON (Yiizde)

-0.1

0.6 © -0

O‘S‘M‘N‘My‘H‘T‘Ag

2004 2005

|——Aylik —B—Yillk |

Ingiltere: Mayis-Temmuz Donemi Istihdam Verileri

Ingiltere Ulusal Istatistik Biirosunun agiklamalarina gére Mayis-Temmuz doneminde
istthdam edilen kisi sayisi, bir onceki yilin
ayni donemine gore 315 bin kisi artarak 28
milyon 730 bin kisi oldu. Istihdam orani ise
(isttihdamin 16 yas ve tlizeri niifusa orani)
yilizde 60.1 ile bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore 0.1 puan artis kaydetti. Bu oran, erkek
niifusta ylizde 66.8 olurken kadin niifusta

yiizde 53.8 oldu.

iSTIHDAM VE iSSIZLIK (Milyon Kisi)
60,0 60.0

isgiicii Durumu ( Milyon kisi)
Mayis-  Bir Onceki Yilin Ayni
Temmuz DOnemine Gére Degisme

2005 Bin Kisi Yizde
16 + yas Uzeri niifus 47.8 400 0.8
isgiicii 30.1 318 1.1
Istihdam edilen 28.7 315 1.1
Issiz Sayisi 1.4 4 0.2
Isgiiciine katilmayanlar 17.6 82 0.5
Isgiiciine katilim Orani 63.1 0.1
igsizlik Orani(*) 4.7 0.0

(*) Mevsimsel olarak uyarlanmig
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Isgiiciine katilmayanlarin
sayist 82 bin kisi artigla 17 milyon
633 bin kisi olurken yiizde 63.1 olan
isgliciine katilim oram1 da gegen
yilin ayni donemine gore yiizde 0.1
arttr.

Bir 6nceki yila gbre 4 bin kisi
artan issiz sayist ise 1 milyon 418
bin kisi olurken issizlik orani da bir
onceki yilin aynt donemine gore
degismeyerek ylizde 4.7’de kald..

www.statistics.gov.uk,14 Eyliil




Ingiltere: Agustos Ay1 Kamu Sektorii Mali Pozisyonu

Ingiltere’de merkezi ve yerel hiikiimetlerden olusan genel hiikiimet ile kamu
sirketlerini igeren kamu sektorii, Agustos aymda 3.1 milyar sterlin a¢ik verdi. 2004 yili
Agustos ayindaki agik ise 5.2 milyar sterlin idi.

Mali yilin baslangici olan Nisan KAMU SEKTORU DENGESIi(Milyar Sterlin)
ayindan Agustos ayma kadar olan

déonemde kamu sektorii acigi, gegen 15 -

yilin  aym1 donemine gore diisiis 10 | 96
kaydetti. 2004/5 mali yilinin Nisan- 5 | /\ 5.3
Agustos déneminde 13.6 milyar sterlin 0.2 © A /\

3.5
A
olan agik, 2005/6 mali yilnin aym | K/\/xzs \/ ;Y
, 38 - -4.1 5.7 3.1

déneminde 12.1 milyar sterline geriledi. 05

-15 -

-10.1

Kamu sektori mali
pozisyonunun alternatif 6l¢iimii olan ve
sermaye yatirimlarini da igeren kamu
sektorli net bor¢lanmasi, 2004 yihi
Agustos ayinda 6.6 milyar sterlin iken 2005 yili Agustos ayinda 4.8 milyar sterline geriledi.
Biitge Raporunun 2005/6 mali y1l1 net bor¢lanma tahmini ise 31.9 milyar sterlindir.
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Kamu Sektori (Mllyavr Sterlin) . : 2004 yili  Agustos ay1

Agustos Nisan-Agustos da 386.2 il terli 1
2004 2005 2004-05 2005-06 Sonunda Scb.z milyar steriin olan
Cari Denge 52 31 136 -124 kamu sektorii net borcu, 2005 yil
Net Borglanma 66 -48 186 208 aynl aymda 429.8 milyar sterline
Net yatinmlar 14 17 5.0 8.7 yikseldi. Biitce Raporunun 2006
) 3862 4298 yil1 Mart sonu net bor¢ tahmini 452

Net Borg(Yillik GSYiH'nin Yiizdesi) 32.9 34.8

milyar sterlindir.
(1) Agustos ayi sonu y

Kamu sektorii net borcunun GSYIH’ya oran1 2004 yili Agustos ay1 sonunda yiizde
32.9 iken 2005 yilinin Agustos ay1 sonunda yilizde 34.8’¢ yiikseldi. 1997 yili sonunda yiizde
44 ile 1980’lerin ortalarindan beri en yiiksek seviyesine ¢ikan bor¢ orani, 2002 yilinin Subat
ayinda yiizde 29.5 ile en diislik seviyesine geriledi, Ancak o zamandan beri artan borg orani
Biitge Raporunda 2006 yi1li Mart sonu i¢in yiizde 35.5 olarak tahmin edildi.

www.statistics.gov.uk, 20 Eyliil

Kiiresel Istikrarsiziiklar Ekonomistleri Endiselendiriyor

Ekonomi Politikas1 Arastirma Merkezi’nin(CEPR) ve Uluslararas1i Para Banka
Calismalar1 Merkezi’nin (ICMB) hazirladig: rapor, kiiresel ekonomik istikrarsizhiklarla
ilgili artan endiseleri yansitiyor. Raporu hazirlayan ekonomistler, ABD’li
politikacilarin, artan ticaret acigindan dolayr Asya’yr suclamaktan ve bu aciin
giderilmesi icin para biriminde revaliiasyona gidilmesini talep etmekten vazge¢cmelerini
istiyor.

ABD cari iglemler agig1, 1997 ve 2004 yillar1 arasinda 529 milyar dolar artt1. Bu artigin
sadece ylizde 7’si Cin’den kaynaklaniyor. Bunun aksine, Rusya ve Orta Dogu gibi petrol
ihracatcilarinin cari islemler fazlasi, ayn1 donemde 160 milyar dolar artti. Avrupa’nin iki
biiylik diistince kurulusu Ekonomi Politikas1 Arastirma Merkezi (CEPR) ve Uluslararas1 Para



Banka Calismalar1 Merkezi (ICMB) tarafindan hazirlanan rapora gore, ticaret dengelerindeki
mevcut dengesizlikler; Asya iilkeleri petrol ihra¢ eden iilkeler ve ABD’deki tasarruf-yatirim
ortiismemesinden kaynaklanmaktadir.

Rapora goére Asya’da revaliiasyona Cari Dengedeki Degisiklikler
gidilmesi, tek basina ticari istikrarsizlik

sorununu ¢ozmeyecegi gibi deflasyona ve
yavag Dbiiyimeye yol acabilir. Raporu ABD Agigi

hazirlayan  ekonomistler,  revaliiasyona Milyar $ (%)
gitmek yerine esgiidimli bir yaklasim HED ) -529.0 100.0  26.4
benimsenmesi  gerektigini kaydediyorlar, [RUSyave Ortadogu —160.0 301 67
Buna gdre ABD, tasarrufunu artirip biitge |Yeni Sanayilesen

aciklarinda  kesintiye  giderken = Asya Asya Ekonomileri 128 23.5 4.4
hiikiimetleri, kendi ic ekonomilerinde [@Po¥a 752 14.2 8.7
fiyatlarin daha esnek olmasini saglamali ve [-3UN Al.f.nenk'a 72.6 13.7 8.5
yeni doviz rezervlerini ABD varliklarindan Euro Bolgesi -64.1 -121 193
daha yiiksek getirili yatrimlar igin |Gin 35.7 6.7 167
kullanmali. Hindistan 5.1 0.9 7.4

Kaynak : IMF

IMF’in yilda iki kez yaymlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporu, oniimiizdeki 6-12 ay
icinde kiiresel finansal piyasalarin iyi durumda olacagim1 kaydederken orta vadeli risklere
kars1 uyariyor. Kiiresel finansal sistemin giiciinii ve dayanikliligini tekrar kazandigini belirten
IMF, bir¢ok iilkenin sirketlerinde ve finansal sektorde bilanco gelisimine dikkatleri ¢ekiyor.

IMF raporuna gore diisiik enflasyon, diisiik faiz oranlari, sabit getiri egrisi ve diisiik
kredi riski primleri, diinya ¢apinda uygun bir finansal ortam yaratti ve ABD’nin biiyiime ve
faiz orami1 farkliliklari, ABD cari hesap a¢igimin daha diizgiin finanse edilmesine imkan
sagladi.

Avrupa Merkez Bankasi’nin yaptigi bir arastirma ise Avrupa ekonomisinin
dayanikliligina isaret ediyor. Aragtirmaya gore, petrol fiyatlarindaki sok dalgalanmalarin euro
alan1 enflasyonu tizerindeki etkisinin 1limli oldugu ifade edilen ¢alismada, enerji fiyatlarinda
son donemlerde goriilen artiglarin, Merkez Bankasi’ni daha 6nce tahmin edilenden daha az
endiselendirdigi kaydediliyor.

Financial Times,16 Eyliil, Syf:2

IMF, Avrupa’nin Ekonomik Biiyiime Tahminlerini Asagiya Cekiyor

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), yilda iki kez yayimlanan biiyiime tahminleri
taslaginda, Avrupa ekonomilerinin gelecegi hakkinda kotiimser bir tutum sergilerken
Japonya icin bilyiime tahminlerini yiikseltiyor. IMF, Avrupa ekonomilerinin petrol
fiyatlarinda yasanan artislardan etkilendiklerini kaydediyor.

IMF, Avrupa’nin dért bilyilk ekonomisi Almanya, Ingiltere, Fransa ve ltalya’nin
biliyiime tahminlerini asagiya ¢ekiyor. IMF, Almanya’nin bu yil sadece yiizde 0.8 biiylime
kaydedecegini ve yeni hiikiimetin biiyiimedeki durgunluga son vermeyecegini belirterek 2006
yil1 bliylime tahminini yiizde 1.9’dan yiizde 1.2’ye cekti.



Onceki dénemlerde euro alaninimn en iyi ekonomisi olan Fransa’nin ise bu yil yiizde 1.5
biiylimesi bekleniyor. Fransa i¢cin 2006 yili biiylime tahmini, yilizde 2.2’den ylizde 1.8’e
cekildi.

Durgunluk dénemi yasayan ltalya’da bu yil sifir biiyiime bekleniyor. Ingiltere’nin
biiylime tahminleri ise 2005 yil1 i¢in ylizde 1.9’a ve 2006 yil1 i¢in yilizde 2.2’ye ¢ekildi.

IMF, Japonya ekonomisinin ise bu y1l ve 2006 yilinda yiizde 2 biiyliyecegine inaniyor.
Tahminler tutarsa, ekonominin 1990 yilinda uzun bir durgunluk siirecine girmesinden bu yana
2003 ve 2006 yillar1 arasinda Japonya en iyi biiyiime siirecini kaydedecek.

IMF tahminlerine goére Amerikan ekonomisi bu yil yiizde 3.5, 2006 yilinda yiizde 3.3

biiytliyecek.
Financial Times,16 Eyliil, Syf:1

OECD: Cin, 2010 Yihna Kadar Diinya Ihracatimin Lideri Olacak

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’niin (OECD) hazirladig: rapora gore, Cin,
ekonomik reformlar1 sayesinde 2010 yilina kadar diinyanmin en biiyiik ihracatcis1 ve
dordiincii biiyiik ekonomisi olacak. OECD’nin Cin’e iliskin olarak hazirladig ilk rapor,
Cin’in ekonomik degisiminde 6zel sektoriin 6nemli bir rolii oldugunu kaydediyor.

OECD iiyesi olmayan Cin hiikiimetinin de katkilariyla hazirlanan arastirma, 6zel
sektorlin tarim dis1 gayri safi yurt i¢i hasilanin ylizde 57-65’ini olusturdugunu ortaya koyuyor.
1995°den bu yana devlet kontroliindeki sirketlerin sayis1 300.000’den 150.000’e diistii ve
1998’den bu yana sektor 16 milyon kisiyi isten ¢ikardi. Bunun aksine, 1998 ve 2003 yillart
arasinda yerel Ozel sirketlerin {iretimi bes kat ve yabanci tesebbiisiin liretimi {i¢ kat artti.
Devlet sektoriinde ise sadece yiizde 70’lik bir artis yasandi.

Raporun, Pekin’in Avrupa Birligi’nden piyasa ekonomisi statiislinii alabilme ¢abalarin1
hizlandirmas1  bekleniyor. Bdylece, Pekin Avrupa’nin anti-damping yasalarindan
kacinabilecek. Temmuz ayinda Ingiliz hiikiimeti Cin’in piyasa ekonomisi olarak taninmasini
onermis, ancak AB Ticaret Komiseri Peter Mandelson, bu 6neriyi pek dikkate almamasti.

OECD raporu, sermaye piyasalarina ve banka finansia smirli erigim, asgari sermaye
gereksinimleri ve iflas kanununun eksikligi gibi engellere ragmen yerli 6zel sektdriin
gelistigini gosteriyor.

Yurtdis1 satiglarin yarisindan fazlasini gergeklestiren yabanci yatirimeilar hala ihracat
sektoriine hilkmediyor. Rapor, yabanci rekabetin yogun oldugu sanayilerde, yerli sirketler
tarafindan aragtirma ve gelistirmeye yapilan harcamalarda biiylik artislarin yasandigini
gosteriyor.

OECD, Cin’in gelecekteki biiyiimesi ile ilgili elestirilerde ve uyarilarda bulunuyor. En
onemli elestiriler, yetersiz yasal sistem ve para politikalarinda sinirli esneklige iliskin. OECD,
ekonominin doviz kurunu ABD dolarmma ayarlama politikalarindan dolay1 degisken

enflasyona maruz kaldigini1 kaydediyor.
Financial Times,17-18 Eyliil, Syf:2



Barosso, AB Yasal Diizenlemelerinde Reforma Gidiyor

AB yasalarin basitlestirmeyi hedefleyen Komisyon Baskani José Manuel Barosso,
bu ay Briiksel’in en biiyiik deregiilasyon kampanyasini baslatiyor. Altmistan fazla yasa
tasarisinin iptal edilmesi planlamyor.

Avrupa Birligi’nin yasal diizenlemeleri, 85.000 sayfayr bulmus durumda. Komisyon
Baskan1 Barosso, standartlart AB geneline yaymak icin tasarlanan bazi yasalari, sagma oldugu
gerekcesiyle iptal etmek istiyor.

Yasal cercevenin basitlestirilmesini, bazi1 yasal diizenlemelerin iptalini hedefleyen
Barosso, Komisyon yetkililerinin bazilarinin itirazlar1 ile karsilasmay1 goze aldiginmi ifade
ediyor. Baroso, Financial Times gazetesine verdigi demecte Komisyon’un bazi konularda hi¢
yasa ¢ikarmama segeneginin yanisira daha iyi yasal diizenlemeler ortaya koyma segenegini
degerlendirmesi konusunda kararli oldugunu belirtti. “Onemli olan, kurulusun kiiltiiriinii
degistirmektir” dedi.

Barosso ve AB Sanayi Komiseri Giinter Verheugen, Briiksel karar alma siirecinin
cesitli asamalarinda 200 yasa tasarisini inceleyerek su ana dek 69 tanesinin iptal edilmesi
gerektigini belirttiler.

Barosso, Komisyon’daki mesai arkadaslarini, 27 Eyliil’de AB geneli gida etiketleme,
sunum ve reklam, satislar1 arttiracak reklamlarin diizenlenmesi ve hafta sonlarinda
kamyonlarin trafikten men edilmesi gibi alanlarda AB genelinde uygulanacak teklifleri geri
cekmeye zorlayacak.

Yasal diizenlemelerin iiye iilkeler tarafindan yapilmasinin daha iyi sonuglar
doguracagina inanilan konularda ve diizenlemenin is diinyasi iizerinde yaratacag etkilerin iyi
hesaplanamadig1 veya bu diizenlemenin “fazla agir” oldugu diisiiniilen konulardaki Birlik
yasalarmin iptal edilmesi planlaniyor.

Barosso, diizenlemelerin iyilestirilmesi girisimini, Komisyonun yeniden giindeme
alacag1 ekonomik reform giindeminin bir pargasi olarak goriiyor. Ote yandan Barosso, ¢evre
konusu bagta olmak tizere gerektigi yerde yasama yetkilerini kullanmaya devam edeceklerini
belirtiyor.

Barosso, gorevinde Avrupa dayanismasinin bozulmasi; Fransa ve Hollanda’nin AB
Anayasas1 konusunda red oyu kullanmalar1 ve AB biitgesi lizerindeki sert ve uzun tartigmalar
gibi sikintilarin yasandigi tatsiz bir yili doldurdu.

Son donemde Barosso’nun liderligi de sorgulanir oldu ve Komisyon’daki birtakim
yetkililer, Jacques Delors’un liderligindeki 1980°li 90’11 yillara 6zlem duymaya basladi. O
yillara Avrupa tek pazarini hizla ¢ikarilan yasalarla tamamlama projesi damgasini vurmustu.

Barroso, “Avrupa diizeyinde diizenlemeler yapmaya karsi degilim; ancak her giin yeni
bir yasa ¢ikararak tek pazarin tamamlanabilecegi Jacques Delors’un kahramanlik devri artik

gerilerde kaldi” dedi.
Financial Times, 14 Eyliil, Syf: 1



Petrol Politikasi, OPEC Uyeleri Arasinda Anlasmazhk Konusu

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), piyasalara diinya ekonomisine zarar
vermeye baslayan petrol fiyatlarimin diismesi icin iizerine diiseni yaptig1 mesajim1 verme
cabasinda. Bu konuda yapilmak istenen politika degisiklikleri, OPEC iiyeleri arasinda
anlasmazhga neden oluyor. Diinyanin en biiyiik petrol iireticisi Suudi Arabistan, diinya
ekonomik biiyiilme hizinin yavaslamasina neden olan petrol fiyatlarimin asag:
cekilmesini saglayacak onlemler alinmasi gerektigini savunuyor. Bu cercevede petrol
arzinin Yyiikseltilmesi iizerinde duruluyor. Ancak Kuveyt ve Venezuela’nin aralarinda
bulundugu bir grup iilke, piyasadaki fazlahk nedeniyle fiyatlarimi indirmelerine ragmen
ellerindeki petrolii satmakta zorlaniyor. Bu da, bu iilkelerin Suudi Arabistan’in
yaklasimina karsi ¢cikmalarina neden oluyor.

Irak disindaki OPEC {iyelerinin giinliik {iretimi 28.5 milyon varil. Oysa Katrina
kasirgas1 oncesinde konulan giinliik kota, maksimum 28 varil idi. Her ne kadar OPEC, son
donemdeki fiyat hareketleri lizerine gilinliik kotanin {izerinde iiretim yapmaya baslamis olsa da
Suudi Arabistan Disisleri Bakani, petrol fiyatlarinda son donemde goriilen artislarin aslinda
ham petrol arzinin yetersizliginden degil, petrol iirlinlerine yonelik artan talep ve rafineri
kapasitesinin yetersizliginden kaynaklandigini kaydediyor.

OPEC fiyelerinin bir¢ogu da sorunun rafineri kapasitesinden kaynaklaniyor olmasi
sebebiyle piyasaya daha fazla petrol siiriilmesinin, fiyatlar tiizerinde yeterli etkiyi
yaratamayacagi inancinda. Venezuela Enerji Bakani1 Rafael Ramirez, fiyatlarin diismesi i¢in
piyasaya ham petrolden ¢ok petrol iiriinleri stirtilmesi gerektigini ileri siiriiyor.

y s .
ABD’deki Katrina Baz Ulkelerde Petroliin Varil Fiyati
kasirgasinin  ardindan )

gelen seller, ABD’nin %3
Meksika Korfezindeki . —~ [FESS
dort rafinerisinin  Fiya
kapanmasina yol
agmisti. Bu rafineriler
genellikle giinliik
900.000 wvaril petrolii  Sanayi Mar
islemekte ve bu

rakamin  da  giinlik

496.000 varili ABD disindan gelmekte idi. Bu yilin ilk yarisinda Meksika’da iiretilen giinliik
200.000 varil petroliin giinliik 83.000 varili Venezuela’dan, 75.000 varili Nijerya’dan ve kalan
kismi Suudi Arabistan’dan gelmekteydi.
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Meksika Korfezi’'ndeki rafinerilerin kapanmasinin ardindan Venezuela ve Meksika,
fiyatlar1 disiirerek petrollerini Avrupa’ya yonelttiler. Ancak Avrupa’da tiiketicilerin diisiik
kalitede petrole fazla ragbet etmemeleri nedeniyle bu iilkeler, ellerindeki petrolii satmakta
sikint1 ¢ekiyorlar.

Gectigimiz hafta Amerikan hiikiimetinin acil durum stoklarini olusturan Stratejik Petrol
Rezervlerinin, sadece 11 milyon varilinin satilmasi da piyasalarin ham petrole doymus
oldugunun kaniti olarak gosteriliyor.



OPEC, en son raporunda 2005 yilina ait talep biiylimesi tahminini giinliik bazda 200.000
varil diislirerek 1.4 milyon varil olarak belirledi. Buna gerekge olarak da rekor seviyelere
ulasan pompa fiyati, negatif perakende satis paylar1 ve 6zellikle Asya’da siibvansiyonlardaki

kesinti gosterildi.
Financial Times, 17-18 Eyliil, Syf:4

Bush, iran Konusunda Putin’e Baski Yapacak

ABD Baskani George W.Bush, Rus Devlet Baskam ile Beyaz Saray’da yapmayi
planladigi goriismede Putin’i iran konusundaki tavrim sertlestirmeye; iilkesinin petrol
ve gaz rezervlerini yabanci yatirnmcilara agmaya ve Rusya’min Diinya Ticaret
Orgiitii’ne (DTO) iiyeligi icin atilan adimlar1 hizlandirmaya ikna etmeyi amachyor.

ABD yonetimi yetkilileri, Washington ve Moskova arasindaki iliskileri isbirligi,
gerilim ve Rusya’dan kaynakli fikir ayriliklariin bir bilesimi olarak degerlendiriyorlar. Iki y1l
once Bush’un Camp David’de Putin Rusya’sin1 “demokrasi, 6zgiirliik ve hukukun iistiinligii
tilkesi” olarak tanimlamasindan bu yana ¢ok sey degisti. O zamandan beri Kremlin,
demokratik kurumlar1 geriye gotiirdii; vergi ve yargi sistemlerini iilkenin en biiylik petrol
sirketini kismen kamulastirip milyarder sahibini hapse atmak icin kullandi; komsularinin
siyasetine miidahale ederek Orta Asya’da ABD’nin etkisini kirmak i¢in Cin’le isbirligine
girdi.

Bu olumsuzluklara ragmen Baskan Bush, yaklasik yirmi kez goriistiigli Putin’le
iligkilere fazlasiyla 6nem veriyor.

Cuma giinii yapilmasi planlanan goriismenin giindeminin ilk maddesinin Putin’e
niikleer silah ¢alismalarina son vermesi konusunda Iran’1 ikna etme yoniinde Avrupa ve ABD
ile birlikte hareket etmesi i¢in baski yapilmasi oldugu sdylendi.

ABD, ingiltere, Fransa ve Almanya, Iran’1 sivil niikleer programini askeri amaglar igin
kullanmamay1 kabul etmedigi taktirde konuyu Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi'ne
gotiirmekle tehdit ediyorlar. Ancak Glivenlik Konseyinde veto yetkisi bulunan Rusya ve Cin,
bu goriise kars1 ¢ikiyor.

Enerji konusunda Beyaz Saray, Rus petrol ve gaz sirketlerinin batidaki ortaklariyla
kuyular ve boru hatlart projelerinde daha atak davranmalarindan memnun goriiniiyor.
Gegtigimiz aylarda ABD’li bir diplomat, Rusya’nin tavrinda enerji konusunda iliskileri
gelistirmek acgisindan degisimler gordiigiinii belirtmisti.

Ticaret cephesinde ise iki tarafin da Rusya’nmn DTO iiyeligiyle ilgili olarak sorunlu
konular1 ¢ozmesi gerektigi belirtiliyor. En ¢etin sorunlar olarak ise Rusya’nin enerji
hizmetleri, bankalarin yan kuruluslari, havacilik ve fikri miilkiyet haklar1 konularindaki
kurallar1 goriiliiyor. ABD, bu yilsonu itibariyle ticaret konusundaki goriismeleri ¢oziime
kavusturmay1 iimit ediyor.

Gorlismelerin en zor kismi, Moskova’nin kendi ciftligi gibi gordiigii eski Sovyet
Cumbhuriyetleri lizerindeki etkisi lizerinde odaklanabilir. Halk devrimlerinin Giircistan ve
Ukrayna’ya son iki yilda bat1 yanlis1 liderleri getirmesiyle Bush yonetimi, bélgeyi ABD’nin
diinyanin demokratiklestirilmesi konusundaki yeni yaklasiminin sinanabilecegi bir alan olarak
gormeye basladi.



ABD, ayrica Moskova ve Pekin arasinda gelisen iliskiler konusunda da harekete gegti.
Cin ve Rusya, gegtigimiz ay ortak askeri manevralar gelistirmisti.
The Wall Street Journal, 16-18 Eyliil, Syf:2

Hollanda Bankas1 ABN, italya Bankas1 Antonveneta’yr Satin Almaya
Hazirlamyor

Hollanda Bankasi ABN Amro’nun, italyan bankasi Antonveneta’mn yiizde
30’luk hissesini satin almaya hazirlanmasi, ilk defa Italyan bankasimin yabanci bir
banka tarafindan satin alinmasinin yolunu acacak.

Antonveneta’ya 8.2 milyar euro deger bigen satig, hala yasal ve diizenleyici engellere
maruz kaliyor. Ornegin, bir¢cok Italyan bankasinda miilkiyet sahipligini engelleyen hissedar
sozlesmeleri bulunuyor.

Gectigimiz yaz da Antonveneta’y1 satin alma girisiminde bulunan ve basarisiz olan
ABN, hisse basina 26.50 euro vermeyi planliyor. Banka, Antonveneta’nin alim islemlerine
fon saglamak icin 135 milyon yeni hisse basarak 2.5 milyar euro elde etti. ABN Amro’nun
Antonveneta’da zaten yaklagik yiizde 30’luk hissesi bulunuyor. Satis gerceklesirse ABN
Antonveneta hisselerinin yarisindan fazlasim kontrol edecek. Italyan yasalarma gére ABN
Amro, diizenleyici onay ¢ikar ¢ikmaz geri kalan hisseler i¢in de tamami nakit bagka bir teklif
sunmak zorunda kalacak.

ABN, biiyiik bir Italyan bankasinda oy hakki saglayan hisselerin yiizde 15’inden
fazlasma sahip olan ilk yabanci banka olacak. Agikgasi, Avrupa bankalar1 uzun siiredir italyan
bankalarina goz dikiyordu. Cok sayida Avrupa bankasi Italyan bankacilik sektdriine yatirim
yapiyor. Ispanya bankasi Santander Central Hispano’nun Italyan bankas1 Sanpaolo’da yiizde
8.5 hissesi, Fransiz banka Crédit Agricole’nin Banca Intesa’da yiizde 17.8 hissesi, Alman

Commerzbankin ise yine Banca Intesa’da yiizde 2.8 hissesi bulunuyor.
The Wall Street Journal,16-18 Eyliil,Syf:1,6

Apax Liderligindeki Konsorsiyum, TDC’ye 12 Milyar Euro Teklif
Ediyor

Apax Partners liderliginde Permira, Blackstone, Providence Equity Partners ve
Kohlberg Kravis Roberts’in olusturdugu konsorsiyum, Danimarkah telekom operatorii
TDC’ye hisse basina 355 Danimarka Kronu teklif ediyor. Teklif kabul edilirse bu yilin
en biiyiik satin alhmlarindan biri gerceklesebilir.

Avrupa’da kismen devlet miidahalesinde olmayan telekom operatérlerinden TDC, 6zel
sermayenin ilgisini ¢ekebilecek kadar kiicliik. TDC, zaman zaman endiistriyel ve finansal
girisimlerin kendilerine yonelik oldugunu ve bu gibi baglantilarin dikkate alindigni ve
alinacagin kaydediyor.

TDC varliklarin degerinin diismesinden etkilenen finansal miisterilerin yanisira stratejik
alicilar1 da kendine ¢cekmek istiyor.



Deutsche Telekom ve Isvec telekomiinikasyon grubu Swisscom’un da TDC’ye talip
oldugu kaydediliyor. Iskandinav bolgesinin en biliylik telekomiinikasyon operatorii

TeliaSonera’nin ise TDC ihalesine katilmamaya karar verdigi anlasiliyor.
Financial Times,16 Eyliil, Syf:1

Deutsche Post, Exel’i Satin Aliyor

Avrupa'nin en biiyiik posta servisi olan Deutsche Post, Ingiliz lojistik sirketi Exel'i
5,3 milyar euro (6,7 milyar dolar) karsihginda satin almay: planhyor. 2002 yilinda da
onde gelen kargo sirketlerinden DHL'yi satin alan Deutsche Post, en biiyiik uluslararasi
satin almasim gerceklestirecek. Anlasma, 500.000 calisan ve gectigimiz yilin hesaplarina
gore 52 milyar euro degerinde gelirle en biiyiik lojistik deniz ve hava tasimacihig:
sirketini yaratacak. ABD’li United Parcel Service’in (UPS), durumu yakindan izledigi
kaydediliyor; ancak grubunun bir kars: teklif sunup sunmayacagi belirsiz. Analistler,
UPS’nin rakibi Federal Express’in konuyla ilgilenebilecegini belirtiyor.

Deutsche Post, Exel’in her bir hissesi i¢cin 12.40 sterlin teklif ediyor. Satin alma
anlagmasinin onaylanmasinin ardindan yapilacak ddemenin yilizde 72'si nakit; yaklasik ytlizde
28'1 ise yeni hisse senedi ihraci ile finanse edilecek.

Bu devir, Exel CEO’su John Allan i¢in bir basar1 Oykiisii olacak. Allan, nakliye
islemlerini Beckshire’den yonetecek; ayrica Deutsche Post yonetim kurulunda da bir
sandalyeye sahip olacak. Sektoriin devleri sayilan UPS ve FedEx’e karst Deutsche Post’u
bugiinkii konuma getiren Deutsche Post CEO'su Klaus Zumwinkel i¢in de bu kisisel bir zafer
olacak.

Deutsche Post, is alanini, posta ve kargo tasimaciligindan daha da ileri gotiiriip
cesitlendirmeyi amaclhiyor. Ancak, verilen fiyat, DWS ve Cominvest gibi Almanya’nin en
biiylik fon yoneticilerini alarma gecirdi. Fon yoneticileri, grubu hisse basina 12 sterlin
iizerinde bir bedel 6dememeleri konusunda uyardi. Analistler, Exel’in karlilik oraninin
Deutsche Post’unkinden az olabilecegini one siirdii. Exel’in ylizde 2.2’lik vergi Oncesi
marjina karsi, ilk yarida Alman sirket, ylizde 7.7 oraninda isletme marjina sahipti.

Deutsche Post’un mali danismanligini Morgan Stanley yiiriitiirken; Exel ise Merill
Lynch ve UBS tarafindan yonlendiriliyor.

Financial Times 17-18 Eyliil 2005 sy:1
YORUMLAR:

Amerika, Tiirkiye’nin AB Uyeligini Desteklemeye Devam Etmeli

1994-1997 willann arasinda ABD’nin Tiirkiye Bilyiikelciligini yapan Marc
Grossman, 16 Eyliil 2005 tarihli Financial Times gazetesinde yaymmlanan makalesinde,
Amerika’nin Tiirkiye’nin AB iyeligi perspektifini desteklemeye devam etmesi
gerektigini ifade ederek bunun nedenlerini siraliyor. S6z konusu makalenin bir ozeti
asagida yer almaktadir.

Amerikalilarin biiyiik boliimii, siyasi olarak birlesmis, askeri olanaklari birlige yonelen
tehditlere karst koyacak kadar giiclii bir AB’nin, Amerikan c¢ikarlariyla ortiisecegini ve
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AB’nin en dikkate deger basarilarindan birinin Avrupa’nin doguya ve giineye dogru
genisleyerek buralara demokrasi ve refahi getirmesi oldugunu diisiiniiyor. Bu, 6zellikle de
Tiirkiye i¢in gegerli bir durum: Birlige katilma arzusu, Tiirkiye agisindan olumlu degisiklikler
yoniinde gergek bir tegvik olmustur.

Ancak Amerika’dan bakarak Fransiz ve Hollandali se¢menlerin, Fransiz ve Alman
siyasilerin ve bazi1 AB liderlerinin Tirkiye’ye gondermekte oldugu mesajlar konusunda nasil
bir yargiya varabiliriz? Avrupa’dan gelen sinyaller, kendini Birlik iiyeligine adayarak
demokrasisini giiglendirmesi yoniinde Tiirkiye’yi cesaretlendirme stratejisinin, siyasi destegi
kaybettigini diisiindiirebilir. Bu dogruysa Amerika, Avrupalilarin bu tarihi firsati kagirmasi
durumunda ne yapacagini diistinmelidir.

Son ti¢ ABD hiikiimeti, Tiirkiye’nin AB’ye katilmasinin avantajli olacagina inanmistir;
ABD’nin bu hedefi degismemelidir. ABD, bu konu i¢in neden bu kadar ¢aba harcamaktadir?
Bunun birkag¢ cevabi vardir.

[1k olarak, iiyelik yolunda énemli adimlar atmistir: AB iiyeligi yolunda hiikiimetin siyasi
sistem lizerindeki kontrolii gevsetildi; Yunanistan’la iliskilerde ve ekonominin
liberallestirilmesinde olumlu adimlar atildi. Ikinci olarak, AB biinyesindeki bir Tiirkiye,
demokrasiye ve ekonomik basartya ulasmay1 amaclayan diger iilkeler i¢in bir yol gdsterici
olacaktir. Uciincii olarak ise AB’nin gelecekteki kendi basarisi, ‘Hiristiyan kuliibii’
nitelemesinden siyrilmasina baglidir.

Amerikalilar, AB’nin Tiirkiye ile iiyelik miizakerelerinin 3 Ekim’de baslatma kararini
memnuniyetle karsiladi. Ancak o zamandan beri bazi hayal kirikliklar1 yasandi. Avrupalilar,
‘imtiyazli ortaklik’ yerine tam tiyelik {izerinde durarak Tiirkiye’nin iiyelik yolunda kat ettigi
uzun yolu ve ge¢irdigi koklii degisimleri takdir ettigini gostermelidir. Karsiliginda da Tiirkler,
siyasi ve ekonomik reformlarinin akasinda durmali ve daha fazla reform yapmaktan
ka¢inmamalidir.

Tiirkiye’nin batiya yonelmesini engellemek, Amerika ve Avrupa’nin destekledigi
degisiklikleri yaparak risk alan Tiirk liderlere giivenin sarsilmasina sebep olur. Bu reformlarin
hayata gecirilmesi daha da zorlasir ve gilicenmis, koktenci goriiglere sahip bir Tiirkiye, hem
Avrupa hem de Amerika i¢in bir yenilgi sayilir. Tlrkiye’nin ayn1 anda hem demokratik, hem
laik hem de Miisliiman bir {ilke olup olamayacagi tartigmalarinin siirdiigii bir diinyada tiim
bunlar1 ayni anda basarmaya c¢alisan bir iilkeye 6nem vermeliyiz.

AB yanilgiya diiserse, ABD yonetimi stratejik tesvik konusunda ne yapmahdir? ilk
olarak Amerika, Tiirk karsiti asirn gruplarda PKK/Kadek iiyeleri ve liderlerinin Kuzey
Irak’tan ¢ikmalar1 ve Irak ya da Tiirkiye’de adalete teslim olmalarini saglamak igin iistiine
diiseni yapmalidir. Tiirkiye ile AB arasinda ne olursa olsun, ABD bu konuda simdi eyleme
gecmelidir. Amerika veya Irak acil olarak harekete gecmezse, Tiirkiye’yi Kuzey Irak’a
ozellikle de Temmuz ayinda Tiirk sehirlerine yapilan saldirilardan sonra tek tarafli olarak
miidahale etmekten kimse alikoyamaz.

Ikinci olarak ABD y&netimi, ABD-Tiirkiye serbest ticaret anlasmasi i¢in hazir olmalidr.
ABD, tam iiye olarak Tiirkiye’ye akacak euro yerine dolar1 koyamaz; ama boyle bir anlagma,
Tirkiye’de piyasa serbestisini ve ekonomik basariy1 arttirirken ABD ticaret ve yatirimini da
daha ¢ok tesvik edecektir.
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Ucgiincii olarak ABD ydnetimi, Irak tartismasini bertaraf etmek icin ABD-Tiirkiye askeri
iligkisi agisindan yeni bir giindem olusturmalidir. Pentagon’daki birtakim yetkililer, savastan
once Amerika’'nin kendi topraklar1 iizerinden Kuzey Irak’a girmesini reddettigi icin
Tiirkiye’yi affedemiyor. Ancak, artik dikkatimizi Amerika’nin ¢ikarlarina ¢evirme zamani
gelmistir.

Ayn1 zamanda Tiirkiye’nin de basarili olmak icin yeni bir Irak’a gereksinimi vardir; bu
tilkeye yardim edebilmek adina elinden geleni yapmasi gerekir. Tiirkler, NATO miittefikligini
de kapsayan Amerika ile stratejik iligkilerinin Tiirkiye’deki Amerikan giiglerine daha fazla
esneklik saglamayi iceren iki tarafli bir yol oldugunun farkina varmalidir.

Tiirklerin yapmasi gereken baska isler de var; AB ile miizakereler normalde oldugu gibi
devam etse de; basarisizliga ugrasa da Amerika’nin Tiirkiye i¢in daha yakin bir ortak olmasini
saglamalar gerekir. Ornegin, Tiirkiye, Kibris sorununu ¢dzmek i¢in sorumluluklarini yerine
getirmeli; Istanbul’da Rum-Ortodoks Kilisesinin tekrar acilmasma izin vererek dini
ozgiirliiklerin altin1 ¢izmeli; Ermenistan sinirindan insan ve mallarin serbest olarak gegmesini
saglamali ve Yahudi karsithigini hos gérmeyecek yasalari yiiriirlige sokmalidir. Temmuz
aymda Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakan1 R.Tayyip Erdogan’in da yaptig1 gibi Tirkler, ABD-
Tiirkiye iligkilerini desteklediklerini ifade etmelidir.

Eski ve yeni baskanlarimiz olan Bush ve Clinton, AB’nin geniglemeye devam etmesi ve
Tiirkiye’nin de bu genislemis Birlige kabul edilmesinden yana tavir sergiledi. Bu, hem
Avrupa, hem Tiirkiye hem de ABD ig¢in en iyisi olacaktir.

Amerikalilar, Avrupali liderlerin, AB ig¢indeki bir Tiirkiye’'nin, AB disindaki bir
Tirkiye’den daha olumlu sonuglar doguracagina halklarini ikna edecegini iimit edebilir.Bu
hikayenin sonunu yazmak i¢in heniiz ¢ok erken. Ancak AB, kendi cografyasinda dengeleri

degistirme sansini kagirirsa, Amerika, bu boslugu doldurmaya hazir olacaktir.
Financial Times, 16 Eyliil, sayfa:15

Avrupalilar, Birbirlerinin Deneyimlerinden Ders Cikarmal

Son donemde “Avrupa sosyal modelinin gelecegine” iliskin tartismalar giindemi
mesgul ederken Avrupa disindan cevreler, “Avrupa modelinin” iflas ettigi inancim
tasiyor. Financial Times gazetesi yazar1 Martin Wolf, 14 Eyliil tarihli makalesinde bu
konuya yer veriyor. Wolf, Avrupa modeline gore daha kati sayilabilecek “Anglo Saxon
modelinin” uygar Avrupa ekonomisini alt edecegine iliskin endiselere katilmiyor ve
Avrupa’min iyi calisan ve “vahsi kapitalizm”den daha fazlasimm sunan ekonomi
politikalar1 oldugunu kaydediyor. So6z konusu makalenin genis bir ozeti asagida yer
almaktadar.

Avrupa’da modern ekonominin yerlesmesi yavas ve sikintili bir siiregte gerceklesmistir.
Bu siirecten sikinti ¢ekenler, (siyahi koleler hari¢) Amerika’da oldugu gibi heyecanh
goemenler degil, siipheci kdyliiler olmustur. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan yasanan bir¢ok
felaket sonrasinda Avrupalilar, bireysel caba ve toplum sorumlulugu arasinda iyi bir denge
kurdu. Tim bati Avrupalilar, kiiresel standartlar, comertce, devlet tarafindan Orgiitlenmis
sosyal refah konularma derin bir baglilik gosteriyor. Ancak Belgikali ekonomist Andre Sapir,
“Kiiresellesme ve Avrupa Sosyal Modellerinin Reformu” adli ¢alismasinda sosyal refahi
gerceklestirmenin en az dort farkli bigimi oldugundan s6z ediyor.
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Sapir’e gore Iskandinav Modeli (Danimarka, Finlandiya, Isve¢ ve Hollanda) en yiiksek
kamu harcamasi ve sosyal korumayi igeriyor. Bu modelde isgiicii piyasalari, nispeten
diizensiz olmakla birlikte gii¢lii sendikalarin biiyiik oranda iicret adaleti sagladigi “aktif”
isglicii piyasasi politikalar1 var.

“Anglo-Saxon” modeli (irlanda ve Ingiltere) son asamada oldukga cdmert sayilan sosyal
yardimlar sunar; c¢alisacak yastaki ¢ok sayida insana nakit akisi saglar. Sendikalar, zayif ve
isglicii piyasasi da goreli olarak diizensizdir.

“Rhineland modeli” (Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya ve Liiksemburg), calisma
yasamiin disinda kalanlara emekli maas1 yaninda sosyal giivenlik olanaklari sunmaktadir.
Istihdam giivencesi, Iskandinav iilkelerinde oldugundan daha saglamdir. Sendikalar da
giicliidiir ve toplu pazarlik sonuglarinin yayginlagsmasi i¢in yasal destek alirlar.

Sapir’in soziinii ettigi son model olan “Akdeniz modeli” ise (Yunanistan, italya,
Portekiz ve Ispanya) yashi niifusun emekli maasma ydnelik kamu harcamalarina
odaklanmustir. Is arayanlarm sayisin1 azaltmak amaciyla erken emekliligi tesvik igin comertce
destekler sunulurken istihdam, agir diizenlemelerle koruma altina alinir.

Bu modeller arasindaki ayrimlar ¢cok kesin degildir. Ozellikle Avrupa iilkeleri, (Akdeniz
modelindeki) yliksek diizeyde istihdam koruma oOnlemlerinin yerini (Anglo-Saxon ve
Iskandinav modellerindeki) issizlik ddemeleriyle degistiriyor; Rhineland modeli ise arada
kaliyor. Diger yandan ABD ise tamamiyla baska bir model sergiliyor.

Bu farkli yaklasimlarin nasil olup da Avrupa’nin temel hedefleri olan isttihdamin artmasi
ve yoksullugun azaltilmasina katkida bulundugu sorusuna gelince, bu yaklagimlarin art1 ve
eksilerinin degerlendirmeye alinmasi gerekiyor. Ornegin yiiksek istihdam seviyelerine
ulagilmasi hedefi konusunda Anglo Saxon modeli iyi sonuglar verirken Rhineland ve Akdeniz
modelleri nispeten daha zayif performans sergiliyor. Yoksullugun azaltilmasi1 hedefi
konusunda ise Rhineland ve Iskandinav modelleri basarili olurken Akdeniz ve Anglo-Saxon
modelleri daha basarisiz sonuglar elde ediyor. Prof. Sapir, istthdamin artmasi konusunda
Rhineland modelinin, diger ikisine gore daha basarisiz sayilmasini egitim standartlarinin
zayifligina baghyor.

Iskandinav modeli, hem istihdam i¢in hem de yoksullugun azaltilmas igin iyi; Akdeniz
modeliyse kotiidiir. Bu arada Anglo-saxon modeli istihdam konusunda iyiyken yoksullugun
azaltilmasinda kotii; Rhineland modeli iginse bunun tersi gecerli. Prof. Sapir’e gore Anglo-
Saxon ve Iskandinav modelleri olduk¢a etkinken (en azindan isgiicii piyasas1 acisindan)
Rhineland ve Iskandinav modelleri bu konuda esit durumdadir. Rhineland ve Akdeniz modeli
uygulayan iilkelerde GSYIH icinde kamu borcu oran1 oldukga yiiksektir (sirasiyla yiizde 73
ve yiizde 81) ; Anglo-Saxon grubunda bu oran yiizde 36 iken Iskandinav iilkelerinde yiizde
49°dur.

Rhineland ve Akdeniz iilkelerinin 6nemi biiyliktiir: Bu iilkeler, genisleyen Avrupa
Birligi’nin biitiiniiniin gayri safi yurt i¢i hasilasinin {igte ikisini; euro alaninin ise ylizde 90’1
iiretmektedirler. Buradan ¢ikarilacak sonug, ya Iskandinav ya da Anglo-Saxon modeline biraz
daha yaklagilmasi gerektigidir. Degisimin Ozlinde ise issizlik korumasinin kaldirilmasi
olacaktir. Kat1 bir igsizlik korumasi, hizli bir ekonomik degisimin oldugu; eski, geleneksel
mesleklerin tarihe karistig1 bir zaman igin hi¢ uygun degildir. Issizligin kisa vadeli etkilerine
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kars1 giivence saglarken istihdami korumaktansa artirmanin yollarint bulmak daha etkili bir
yoldur.

Ne var ki, burada cevaplanmasi gereken soru, bu tiir bir tavsiyenin ne kadar yerine
getirilebilecegidir. Iskandinav modelini benimseyememis iilkeler nereye kadar, Anglo-Saxon
modelini bir segenek olarak goérmeye devam edecek? Son olarak da, AB, bu degisiklikler
konusunda nasil bir rol iistlenecek?

Oncelikle iskandinav iilkelerinin basarisindan siiphe duymamak gerekir. Ancak goreli
olarak daha kiiciik sayilan {lilkeler, devletin karsiladig1 refah diizeyini hedefleyen, egitimli
niifuslara sahiptir. Danimarka, Finlandiya ve Isve¢’te GSYIH’de kamu harcamalar1 orani,
ylizde 50’nin lizerindedir. Bu model, Almanya ve Fransa’da uygulanabilir; ancak Akdeniz
iilkelerine ne derece uygun oldugu tartigilir.

Ikinci olarak Iskandinav yontemi zorsa, Anglo-Saxon ydnteminin de kolay oldugu
sOylenemez. Rhineland ve Akdeniz refah modellerinin gizli hedefi, hanehalki erkeklerinin
islerini ve kazanglarini giivence altina almaktir. Anglo-Saxon modeli, genis g¢apta gelir
esitsizligi sebebiyle bunu basaramamustir.

Ucgiincii olarak, AB’de refah devletlerinin yapisi ve isgiicii piyasasi diizenlemeleri
fazlasiyla ulusal oldugundan AB geneli i¢in bu modeller arasinda karar vermek miimkiin
degildir.

Sonug olarak Avrupa’nin oldukga iyi isleyen ve ‘vahsi kapitalizm’ den farkli bir seyler
sunan ekonomik modelleri var. Bu, 6zellikle de iskandinav modeli igin gecerli. Burada esas
sorun Avrupa iilkelerinin daha iyi secenekleri ne derece benimseyebilecekleridir. Ornegin
Italya, kendini bagka bir Finlandiya veya Ingiltere’ye déniistiiremez. Ancak agik olan bir sey
varsa, o da Avrupalilarin birbirlerinden ders almalar1 gerektigidir. Aksi takdirde daha fazla ac1

cekebilirler.
Financial Times, 14 Eyliil, Syf: 6

Petrol Fiyatlan ve Kiiresel Ekonomi: Heniiz Petrol Soku Tehlikesi Yok

Yiikselen petrol fiyatlari, politikacillara baski imkam veriyor. Fransa, petrol
iireticilerinden fiyatlar indirmesini istiyor. ingiltere, OPEC iilkelerinin petrol iiretimini
artirmalarmm talep ediyor. Fiyatlar, 1970’lerdeki diizeylerde degil; ama yine de OECD,
gectigimiz hafta Fed’i ve Avrupa Merkez Bankasi’’m faiz oranlarim1 gevsetmeleri
dogrultusunda uyardi. Tiiketiciler, hesaplarini altiist eden yiiksek fiyatlardan sikayetgi.
Yoneticiler, se¢menlerinin korkularim paylasiyor. Ama insam1 rahatlatan sey,
1970’lerdeki gibi kiiresel ekonominin bir sok yasamiyor olmasi.

Enflasyon baskilari, ABD, Japonya ve euro alaninda biiytimekle beraber kontrol altinda
tutuluyor. OECD, May1s ayindan beri petrol fiyati tahmininde 20 dolar artis olmasina ragmen,
ABD’nin biiylime tahminini degistirmedi (yiizde 3.6). Japonya’nin biiyliime tahminini ise
ylizde 1.5’den ylizde 1.8’e yiikseltti. OECD, euro alaninin biiylime rakamin1 Avrupa Merkez
Bankasi’nin son tahmini ile ayni olarak yiizde 1.3 olarak tahmin etti. (Mayis ay1 tahmini 1.2
idi)
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ABD, Japonya ve Avrupa fiyat artislarina kars1t 30 yil 6nce oldugundan c¢ok daha
dayaniklilar. Ciinkii her ii¢ ekonomi de 1970’lere gore ¢ok daha esnek. Bunun da sebebi
ticaretin serbestlesmesi, emek piyasasinda liberal kanunlar uygulanmasi, diisiik vergiler ve
insanlarin serbest dolasimi yani kiiresellesme. Fiyat kontrolleri simdi sadece konusuluyor;
ancak 30 y1l 6nce fiilen uygulaniyordu.

Bazi ekonomiler digerlerine gore daha esnek; dolayisiyla degisen kosullara daha iyi
cevap verebiliyor. ABD ekonomisi, Japonya ve Avrupa’ya gore ¢ok daha iyi bir performans
gostermis durumda.

OECD’nin ifadeleriyle, euro alani, diger gelismis ekonomiler i¢inde “daha kirilgan” ise
bu, Avrupa’nin ¢cok daha kati uygulamalarindan kaynaklanmistir. Ne var ki, Avrupa da epeyce
mesafe kat etmistir. 1970’lerde oldugu gibi yiikselen petrol fiyatlari, ticret artiglar1 baskisi
yaratmiyor. Petrol fiyatlarindaki artislar karsisinda hem ABD’de hem Avrupa’da yiiksek {icret
talep eden isci sendikalari, simdi daha zayif durumda.

Yurt diginda is arayanlar ve gé¢men isciler, ¢aliganlarin manevra alanini daraltmus oldu.
Artik igverenlerin bircok segenegi var. Italya’da bile maas ve licret enflasyonu ylikselmedi.
Avrupa’da sirket kazanclar gii¢lii bir sekilde devam ediyor. Bu da ekonomi i¢in iyi bir haber.

Avrupa disinda diinya ekonomisindeki dinamizm de Avrupa’nin zayifliklarini
maskelemeye yardim etmistir. Almanya, yine bir numarali ihracat¢idir. Avrupali ihracatgilar,
ozellikle petrol zengini iiretici iilkelere ihracat yapmakta cok basarili olmuslardir.

21. yiizyilda gelismis {ilkelerin petrol soku yasamamasinin bir sebebi de enerjinin
kullaniminda etkinligi artirmis olmalaridir.

OECD iilkelerinde bir birim GSYIH iiretebilmek igin simdi 40 yi1l &nce kullanilan
petroliin yarist gerekiyor. Avrupalilar, petrol bagimliligin1 azaltma konusunda lider
durumdalar. Fransa da niikleer enerji toplam enerji ihtiyacinin iigte ikisini karsiliyor. Almanya
yogun bir bi¢gimde komiire dayaniyor.

Avrupa ekonomileri, son on yilda liberallesmenin yararini1 gordii. Para birimi olarak
Euro’yu benimsemek, degisimi tesvik eden etkenlerden biri oldu. Ancak reform cesaret ister
ve Avrupa, cesur liderden yoksun. Yapisal reformlarin birgogu hala gerceklestirilemedi.

Gegen hafta ABD’li politikacilar petrol sirketlerinin fiyatlar1 indirmesini istemekte
Fransa Maliye Bakani’nin petrol sirketlerini olaganiistii kazanglar vergisi kazanmakla tehdit
etti. Bu tlir uygulamalar tehlikelidir. Clinkii tiiketicilere piyasa fiyatlarinin 6nemli olmadigi
mesaji verilmektedir. Bu durumda tiiketiciler mali giiclerinin 6tesinde ve iistiinde tliketim
yaparlar. Avrupa Merkez Bankasi da faiz indirmesi dogrultusundaki Onerileri dikkate
almamakla akillica davranmaktadir.

Amerikan Ekonomisinde Sert inis Endiseleri Yersiz

Politika iireticileri ve uzmanlar, Amerika’nin cari acigim tartisirken “hard-landing
(sert inis)” sozciigiinii akillarindan hi¢ cikarmaz. Bu ifade, dis iilkeler su an GSYIH’nin
yiizde 6’sindan fazla olan Amerikan cari acig@im kapatmaktan vazgecerlerse
olabilecekleri aciklamaktadir: Inise gecen dolar, artan faiz oranlar, diisen varhk
fiyatlari; bunlarin hepsi de Amerikan ekonomisini gerilemeye siiriikler.
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Fed’in Bagkan1 Alan Greenspan gibi iyimserler, bunlarin olacagina ihtimal vermiyorlar.
Amerikan ekonomisindeki dengesizliklerin, (yavas da olsa) zayiflayan dolar ve yurtiginde
daha yavag biiyliyen talep yoluyla diizelecegini savunuyor. Daha karamsar olan gézlemciler
ise ekonomide sert inis yasanmasi riski karsisinda korkuya kapiliyor. Bunlarin bazilari, dis
yatirmcilar hiicum ederken para birimlerinin dibe vurup faiz oranlarinin tirmandigi
1990’larda ortaya ¢ikan ve bazi pazarlari vuran mali krizleri hatirlatiyorlar. Yabanci istilasina
ugrarsa Amerika’da da ayni durumun olabileceginden endise duyuluyor.

Bugiine dek iyimserlerin tahminleri tuttu. Yabancilar, Amerika’ya diisiik faiz oranlariyla
bor¢ vermeye devam ediyor. Dolar zayiflamis olsa da heniiz dibe vurmadi. Ama ya aniden
hizli bir sekilde inise gegerse ne olacak? Tabi ki sert inis senaryosu devreye girecek:
Yatirimcilar, Amerikan enflasyonunun daha da yiikselmesi ve dolarin daha da diismesi riski
karsisinda bir telafi talep ederken tahvil getirileri yiikselecektir.

Belki de bdyle olmayacak.” Yeni bir arastirma yazisinda Amerikan Merkez Bankasi
ekonomistlerinden Joseph Gagnon, bu konuya su sekilde yaklasiyor: “gelismekte olan
ekonomilerde para birimlerinin dibe vurmasinin, faiz oranlarimi yiikselttigi bir gergek. Bu,
zengin iilkeler i¢cin de gegerli; ancak son 20 yilda yasanan deneyimler, bundan farkli oldu.
1985°ten beri para birimleri deger kaybeden tiim sanayilesmis tilkeler (Gagnon, bunu ilk yilda
en az yiizde 8’lik ve iki yilda yiizde 20’nin iizerinde bir asinma olarak tanimlar) bir sonraki
yilda tahvil getirilerinin, ortalama yiizde 1.5 oraninda diistiigline tanik oldu. Tahvil getirileri
de, para birimlerinde sorun ¢ikacagi beklentisiyle pek yiikselmedi.

Gagnon, bu durumu, zengin iilkelerin enflasyonu kontrol altina alma konusundaki
deneyimlerine baglamaktadir. Yatirimcilar, enflasyonun daha da yiikselmesinden korkar ya da
bununla savasmak i¢in para politikasinda daralmaya gidilebilecegini diisiiniirse, daha zay1f bir
para birimi, tahvil getirilerini ylikseltebilir. Getiriler, ayrica yatirimcilar, daha fazla deger
kayb1 olacagindan korkar; ya da borclularin, 6zellikle de hiikiimetin, tahvil bedellerini
O0demeyeceginden korkarsa daha da yikselebilir. Ne var ki zengin tlkelerde bedel
O0denmemesi riski oldukca uzak bir olasiliktir; ¢iinkii zengin {ilkeler, bor¢larim1 kendi para
birimleri cinsinden basar; boylece de borglarin 6denmesi sirasinda ortaya ¢ikan kiilfet, deger
kayb1 sonrasinda artmaz. Esas 6nemli olan, enflasyon riskidir. Bu da, son yirmi yilda eskisi
kadar endise uyandirmamaktadir. Enflasyon beklentileri diiserse, diislise gecen para
birimleriyle tahvil getirileri arasindaki bag zayiflayabilir.

Gagnon’in aragtirma yazisi, Amerika’nin cari agiginin daha geleneksel ve karamsar bir
analizini yapan birtakim Fed ekonomistlerinin ¢alismalarina 6rnek teskil etmektedir. Hilary
Croke, Steven Kamin ve Sylvian Leduc tarafindan yapilan diger bir arastirma ise zengin
iilkelerde, azalan cari acikla birlikte para birimlerinin hizla inise ge¢mesi ve gerilemeler
yasanmasina dair “az sayida kanit” ortaya koymustur. Bazen agigin daralmasiyla bir gerileme
yasanir; ancak ne doviz kuru diiser; ne de faiz oranlari artar. Bazen de agik daraldikg¢a para
birimi diiser; ama o zaman ekonomi giicliidiir. Tarih, her seyin ayni anda ters gitmedigini
gostermistir.

* Ayrmtilar;, www.federalreserve.gov/pubs/ifdpp/2005/827/ifdp827.pdf sayfasinda “Currency Crashes and Bond
Yields in Indusrial Countries” baslig1 altinda bulabilirsiniz.
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Bu tiir ¢calismalar, karamsarlarin korkularini bertaraf etme zamanlarinin geldigine; ya da
Fed arastirmacilarinin, Fed resmi yetkilileri kadar iyimser olduguna isaret ediyor olabilir.
Bunlardan hangisi gecerlidir?

Her iki ¢alisma da Amerika’nin diger zengin iilkelerle olan deneyimleriyle ilgisini biraz
abartili olarak ortaya koymustur. Amerikan ekonomisinin yapisi, bu iilkenin yasadigi
deneyimi diger zengin iilkelerin deneyimlerinden ayirmaktadir. Ayrica ABD faiz oranlari
diisiik ve enflasyon beklentisi de diisiik olmakla beraber siireklilik arzetmektedir. Dolarda ani
bir diisiis, bu yiizden enflasyon beklentisini yukar1 ¢ekebilir. Belki de en 6nemlisi, yabanci
merkez bankalarinin, 6zellikle de Asya’dakilerin, Amerika’nin cari ag¢igin1 kapatmak {izere
ustlendikleri roldiir. Amerikan tahvillerini satin alma konusundaki arzulari, Amerikan faiz
oranlarinin diisiik diizeyde kalmasina yardimi oldu. Merkez bankalar1 dolar isteklerini
kaybederlerse, faiz oranlar yiikselirken dolar da diislise gecebilir.

Gagnon’un bunun tersini gdsteren bir 6rnegi de var. 1997-98’de Avustralya dolari
diisiise gecti. Ulke tahvillerinin net yabanci satm alimi 1996’da GSYIH’nin yiizde 5°i idi;
1998°de ise bu oran yilizde 1 oraninda dig akim haline geldi. Ne var ki tahvil getirileri, ylizde
2’den fazla diistii; sebebi belki Avustralya Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele eden
tavrina; belki de yatirimcilarin, Asya mali krizinin baslarinda iilkenin biiyiimesinden endise
duymasi idi.

Buradan ¢ikarmamiz gereken sonug ise para birimlerinin hizli deger kaybinin uzun
vadeli faiz oranlariyla ve ekonominin inis hizinin ne kadar sert olduguyla mekanik bir
baglantis1 olmadigidir. Amerikan ekonomisi son siirat ilerlerken dolardaki diisiisiin ihracati
arttirmas1 ve ekonominin fazlaca 1sinmasina yol agmasi gerekir; faiz oranlart yiikselebilir;
ancak ardindan gerileme olmaz. Ya da dolardaki bir diislis, 6rnegin Amerikali tiiketiciler
harcamalarint durdurursa, bir yavaslamanin iiriinii olabilir. Bunu da yiiksek degil, diisiik faiz
oranlar1 takip edebilir. Gagnon, Amerika’nin sert inis yasayacagi iddiasina karsi ¢ikmamis;

ancak bu konuda biraz daha esnek diisiindiigiinii belirtmistir.
The Economist, 10 Eyliil, sayfa: 74
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