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ABD’de Ekonomik Biiyiime, Uciincii Ceyrekte Hizin1 Artird

ABD Ticaret Bakanligi Ekonomik Analiz Biirosu’ndan yapilan agiklamaya gore, bir
ay Once ylizde 3.8 olarak agiklanan ABD ekonomisinin, yilin f{¢ilincii ¢eyreginde
gerceklestirdigi bliylime orani, yillik bazda yilizde 4.3 olarak revize edildi. Bu oran, son bir
buguk yilin en yiiksek biiyiime oranidir. Son on iki aylik bazda hesaplandiginda, sermaye
yatirimlarinda vergi tesviklerinin sona ermesine, Katrina Kasirgasina, rekor seviyedeki dis
ticaret acigina ve yiiksek petrol fiyatlarina ragmen biiylime orani yiizde 3.7 oldu.

GSYIH ve Nihai Satislar
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BRIEFIMG COt [ GE¥IH—— Mihai Satislar

Yiiksek biytime oramnda en 6nemli katkiyr kisisel tiketim, ekipman ve yazilim,
federal hiikiimet harcamalar1 ve sabit konut yatirimlar1 yapti. Ozel stoklardaki azalma ise
biiylime oranini olumsuz etkiledi.

Cari fiyatlarla GSYIH ise yiizde 7.4 artisla 12.6 trilyon dolar oldu.

briefing.com, bea.gov
Almanya’da issizlik Artiyor

Almanya’da Ekim ayimnda istihdam edilen kisi sayisi, 190 bin Kkisi artarak 39,2
milyon Kisi olurken issiz sayisinin 200 bin Kkisi artmasiyla issizlik oram yiizde 8.3’e
yiikseldi.

Almanya  Federal Istatistik  Biirosu nun sglicti Durumu(2005)

. .. . .. Mil Kisi
aciklamalarina gore Ekim ayinda istihdam edilen kisi Ek'iz,on Elf,lu,
sayisi, Eyliil ayma gore 190 bin kisi artarak 39.24 e editen S s
milyon kisi oldu. Istihdam edilen kisi sayisinin 15-64 [issiz sayis: 3.55| 3.35
yas arasindaki niifusa orani olan istihdam orani ise bir [i=Eheem Oran ) 69.1) 088
onceki aya gore 0.3 puan artarak yiizde 69.1 oldu. Toplam 8.3l 7.9
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Ekim ayinda toplam igsiz sayisi, 200 bin kisi | gagin g7l sa
artigla 3.55 milyon kisi olurken issizlik orani da bir | 25YasmAli 14.51 141
. . . . . . . 25 Yas ve Uzeri 7.4 7.0
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issizlik oram yiizde 7.9’a yiikseldi. 25 yasn altindaki (1) Orijinar Seri
issizlik orani yiizde 14.5 olurken 25 yagimn iistiindeki @ Mevsimse!olarak Uyarianmis
igsizlik oran1 yiizde 7.4 oldu.
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Issizlik orani, Dogu Almanya’da
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2004 2005 yiikseldi.

www.destatis.de, 30 Kasim
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Fransa’da Issizlik Ekim Ayinda da Azald

Ekim ayinda toplam issiz sayisi, aylhik bazda 13 bin Kisi; yillik bazda ise 68 bin Kisi
azalarak 2.7 milyon Kkisiye gerilerken issizlik orani da ayhk bazda yiizde 0.1; yilhk bazda
yiizde 0.3 azalarak yiizde 9.7 olarak
gerceklesti.

iSsizLIK
Fransa’da Ekim aymda toplam [ WMMWW7
issiz sayisi, bir dnceki aya gore yiizde Ls.o
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azalarak 2 milyon 665 bin kisi oldu.
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degisiklik kaydedilmedi.
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25 yasin altindaki issizlik orani,
ylizde 22.9 ile yiiksek seviyesini korurken 25-49 yas arasindaki issizlik orani yiizde 8.8 ve 50

yasin lizerindeki issizlik orani ylizde 7 ile bir dnceki ay seviyesini korudu.
www.insee.fr, 30 Kasim 2005

Japonya’da Deflasyon Riski

Japonya’da, 2005 yih Ekim ayinda, ayhk bazda tiiketici fiyatlarindaki artis
yavaslarken yillik bazda diisiis egilimi devam etti. Tiiketici fiyatlari, bir 6nceki aya gore
yiizde 0.1 artarken 12 aylk tiiketici fiyatlarinda yiizde 0.7 gerileme kaydedildi.

Japonya Istatistik Ofisi’nin aciklamalarina gore, Ekim ayinda tiiketici fiyatlari, bir
onceki aya gore yiizde 0.1 artti. Eyliil ayinda ytizde 0.3 gerileyen 12 aylik tiiketici fiyatlari ise
Ekim ayinda yiizde 0.7 geriledi.
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degisiklik kaydedilmedi.

www.stat.go.jp, 25 Kasim

Japonya’da Issizlikteki Azahs Egilimi Devam Ediyor

Japonya’da Ekim ayinda istihdam edilen Kisi sayisi, bir onceki yila gore yiizde 0.9
artarken issizlik oraninda ise yiizde 2.3 azahs kaydedildi.

Japonya Istatistik Biirosu’nun agiklamalarina
gore Ekim ayinda istihdam edilen kisi sayisi, bir
onceki yila gore 570 bin kisi artarak 64 milyon 90
bin kisi oldu. Istihdam orami ise (istihdamin 15 yas
ve lizeri niifusa orani) yiizde 58 ile bir 6nceki yila
gore degismedi. Bu oran, erkek niifusta yiizde 70
olurken kadin niifusta yiizde 47 seviyesinde kaldi.

Isgiiciine katilmayanlarin sayis1, 270 bin kisi
azalisla 42 milyon 960 bin kisi olurken yiizde 60.9
olan iggiliciine katilim orani ise gegen yila gore
yiizde 0.3 artt1.

isgiicii Durumu ( Ekim 2005)
Bir Onceki
Milyon__ Yila Gore

Kisi Yiizde
15 + yas lizeri niifus 110.2 0.2
isgicii 0.8
istihdam edilen 0.9
issiz Sayisi 23
isgiiciine katilmayanlar -0.6
isgiiciine katilim Orani 0.3
issizlik Orani(1) -0.2
Issizlik Orani(2) 0.3

(1) Orijinal seri
(2) Mevsimsel olarak uyarlanmig ve bir énceki aya
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Bir onceki yila gore 70 bin
kisi azalan igsiz sayisi, 3 milyon 40
bin kisi oldu. Orijinal serilere gore
yiizde 0.2 azalan issizlik orani da
yiizde 4.5 olarak gerceklesti.

Diger taraftan mevsimsel
olarak uyarlanmig issizlik orani,
Eylil ayinda bir onceki aya gore
yliizde 0.3 artarak ylizde 4.5%¢
yiikseldi.




Ekim ayinda istihdamin istihdamin Sektérel Dagilimi (Milyon kisi)
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sanayiinde yiizde 18 ve ingaatta

yiizde 8.6 oldu. _ : "
www.stat.go.jp, 29 Kasim imalat Sanayi ingaat arnm ve
18.0% 8.6% Ormancilik
4.3%

OECD’nin Ekonomik Goriiniitm Raporu’nda Tirkiye

Raporda Tiirkiye ekonomisinin yakin gecmis ve gelecekteki performansina iliskin
veriler ve tahminler yer almaktadir. Bu yil ve 6niimiizdeki iki y1l boyunca ekonomik
biiyiimenin ve cari aci@in yiizde 6; issizligin ise yiizde 9 seviyelerindeki seyrini
siirdiirecegi beklentisinin ifade edildigi raporda kur iizerindeki artan risk karsisinda
ekonomik reformlara devam edilmesinin gerektigi degerlendirmesine de yer
verilmektedir.

OECD tarafindan 29 Kasim’da yayimlanan Ekonomik Goriiniim (Economic Outlook)
baslikli raporda onemli ekonomik gostergeler bazinda Tiirkiye ekonomisinin son yillardaki
performansina ve 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki performans beklentilerine dair tahmin ve
degerlendirmelere yer verilmistir. Raporda, Avrupa Birligi ile Katilhm Miizakerelerinin
baslamasinin ardindan daha da iyilesen i¢c ve dis giivenin destegi ile GSYIH biiyiimesinin
2006 ve 2007 yillarinda da yiizde 6 civarinda olmasinin beklendigi ifade edilmektedir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Reel GSYIH (Yiizde Degisim) 7.9 5.8 8.9 5.8 6 6.4

Biiytimeyle ilgili olumlu beklentilerin yaninda artan sermaye girisinin kur tizerindeki
yukart yonlii baskiyr artiracagi, bu nedenle ekonominin esnekligini ve rekabet giiciinii
artirmaya yonelik reformlarin siirdiiriilmesinin gerektigi de raporda belirtiliyor.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Reel Ozel Tiiketim Harcamalari * 2.1 6.6 10.1 4.5 53 54
Reel Toplam Gayrisafi Sabit Sermaye

Olusumu * -1.1 10 324 165 141 158
Reel Toplam i¢ Talep * 9.3 9.3 14.1 6.9 7.1 7.7
GSYIH Deflatorii * 441 225 9.9 7.6 5.9 4.3
Tiiketici Fiyatlar1 * 45 253 10.6 8 6.2 4.5
[ssizlik Oran1 10.1 10.3  10.1 10 9.7 9.3
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -1.5 -8 -155 -226 -264 -293
Cari Islemler Dengesi (GSYIH'nin Yiizdesi) -09 34 51 -6.2 -6.6 -6.7

* yiizde degigim




Tarim-dis1 istihdamin 2005 yilinin ilk yarisinda ylizde 8 artmasina ragmen, biiyiiyen
isglicii ve tarimsal istthdamdaki diisiis nedeniyle issizligin kiiciik bir gerileme gdosterdigi,
bliyime hizindaki diigiise ragmen dis ticaret ve cari islemler dengelerinin yiiksek petrol
fiyatlar1 ve ithalattaki giiclii reel artisin etkisiyle daha da kotiilestigi de raporda yer ver verilen
hususlar arasindadir.

Faiz Oranlari 2004 2005 2006 2007
Kisa Vadeli 23.8 159 12.5 10.5
[Uzun Vadeli 249 16.2 13 11

Ik yedi ayda dogrudan yabanci yatirim ve dzel sektoriin aldigi uzun vadeli uluslararasi
bor¢lar nedeniyle 9.5 milyar dolar tutarinda sermaye girisinin ve 7.8 milyar dolar tutarindaki
portfoy girisinin etkisiyle, efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 bazinda reel olarak yiizde 8
deger kazandig1 da raporda belirtilen hususlardan biridir.

OECD Uyanyor: Kiiresel Ekonomi Cok Hassas Bir Siirecte

OECD’nin iki yilda bir yaymladigi Ekonomik Goriiniim raporunda yer alan
tahminler, diinya ekonomisinin birtakim risklerle karsi karsiya olduguna dikkat
cekiyor. OECD, iiyesi olan otuz iilke i¢in goriiniimiin su an parlak olmakla birlikte
ABD’de faiz oranlar yiikselirken varhk fiyatlarimin diismesi ve diinyanin diger
bolgelerinde devam etmekte olan durgunluk nedeniyle bu goriiniimiin golgelenebilecegi
uyarisinda bulundu.

OECD, diinya eckonomisinde genel olarak bir iyilesme olmasina ragmen kiiresel
ekonominin hassasiyetinin gozardi edilmemesi gerektiginin altin1 ¢iziyor. OECD bas
ekonomisti Jean-Philippe Cotis, diinya genelinde kisa vadeli beklentilerin iyilesmeye
baslamas1 ve Amerikan ekonomisinin giiclenmesinin yarattig1 bir rahatlama oldugunu, ancak
bu dengeyi bozabilecek risklerin giderek arttigin1 kaydediyor. Cotis’in altin1 ¢izdigi en dnemli
risk, diinya genelinde ticaret dengesizliklerinin artiyor olmasi. OECD, 2005 yilinda
GSYIH nin yiizde 6.5’i olan Amerikan cari agigmin 2007 yilinda GSYIH nin yiizde 7’sine
yiikselecegini tahmin ediyor. Buna karsilik Asya ekonomilerinin cari fazlasinin da hizla
artacagl disiiniiliiyor. OECD’ye gore 2007 yilina kadar Cin’in cari islemler fazlasi
GSYIH’nim yiizde 8’inin iizerine ¢ikacak, Japonya’da ise GSYIH nin yiizde 5’i diizeyinde
olacak.

Jean-Philippe Cotis, ticaret dengesizliklerinin devam etmesi halinde ABD’de faizlerin
ylikselip varlik fiyatlarmin diisecegini, dolar deger kaybederken Japonya ve Avrupa’da
deflasyon riskleriyle kars1 karsiya kalinacagini, tiim bunlarin sonucunda da diinya ekonomik
biliyiimesinin yavaglayacagini kaydediyor.

OECD’nin diinya ekonomisine iliskin bu endiseleri, euro alam1 ve Japonya’da siki para
politikas1 konusunda Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasindan daha istekli
olmasina neden oluyor. OECD, Avrupa’da faiz oranlarinin en azindan ekonomik iyilesme
daha gii¢lii bir hal alincaya kadar artirilmamasini, Japonya’da ise merkez bankasinin
deflasyon tamamen ortadan kalkincaya kadar esnek para politikasin1 degistirmemesini tavsiye
ediyor.



OECD, raporunda ayrica diinyanin en énemli ekonomileri olan ABD, Avrupa ve Asya
tilkelerinin hiikimetlerini diinya ekonomisini daha giivenli kilacak ekonomik stratejiler
gelistirmemekle sugluyor.

OECD Tahminleri

2005 2006 2007
Fransa
Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim) 1.6 (1.4%) 2.1 2.2
Enflasyon (yillik yizde degisim) 1.3 1.7 1.6
issizlik orani (ylizde olarak) 10.0 9.6 9.0
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) -3.2 -3.2 -3.0
Kisa Vadeli Faiz Oranlari (ylzde)** 2.2 2.2 2.9
italya
Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim)  0.2.(-0.6%) 1.1 1.5
Enflasyon (yillik yizde degisim) 2.6 1.8 2.3
issizlik orani (ylizde olarak) 7.7 7.5 7.4
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) 4.3 -4.2 -4.8
Kisa Vadeli Faiz Oranlar (ylzde)** 2.2 2.2 2.9
Meksika
Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim 3.0(4.0%) 3.9 3.5
Enflasyon (yillik yizde degisim) 4.7 3.7 3.1
issizlik orani (ylizde olarak) 3.6 3.4 3.4
Kisa Vadeli Faiz Oranlari (ylizde) 9.5 8.9 7.4
ingiltere
Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim 1.7(2.4%) 2.4 2.7
Enflasyon (yilhk ylizde degisim) 2.0 1.7 1.6
issizlik orani (yiizde olarak) 4.8 5.1 5.6
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) -3.1 -3.0 -3.2
Kisa Vadeli Faiz Oranlari 4.7 4.5 4.5
OECD
Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim) 2.7(2.6%) 2.9 2.9
Enflasyon (yillik ylizde degisim) 2.1 1.9 1.9
issizlik orani (ylizde olarak) 6.5 6.3 6.0
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) -3.2 -3.2 -3.1
Kiiresel
Reel GSYIH biyiimesi (yillik yiizde degisim) 7.3 9.1 9.2
Almanya
Reel GSYIH biyiimesi (yillik yiizde degisim) 1.1(1.2%) 1.8 1.7
Enflasyon (yillik yizde degisim) 0.7 0.7 1.0
issizlik orani (yiizde olarak) 9.3 9.1 8.7
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) -3.9 -3.6 -2.6
Kisa Vadeli Faiz Oranlari (yuzde)** 2.2 2.2 2.9




Japonya

Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim) 2.4(1.5%) 2.0 2.0
Enflasyon (yillk ylizde degisim) -1.1 0.1 0.6
issizlik orani (ylizde olarak) 4.4 3.9 3.5
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) -6.5 -6.0 -6.0
Kisa Vadeli Faiz Oranlari (ylizde) 0 0 0.7
Giiney Kore

Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim) 3.9(4.3%) 5.1 5.2
Enflasyon (yillik yizde degisim) 0 1.0 1.5
Issizlik orani (ylizde olarak) 3.8 3.7 3.6
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) 0.2 0.0 0.2
Kisa Vadeli Faiz Oranlari (ylizde) 3.6 4.4 5.4
ABD

Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim) 3.6(3.6%) 3.5 3.3
Enflasyon (yillik yizde degisim) 2.7 2.5 2.3
issizlik orani (ylizde olarak) 5.1 4.8 4.7
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) -3.7 -4.2 -3.9
Kisa Vadeli Faiz Oranlar (yiizde) 3.5 4.8 4.9
Euro Alani

Reel GSYIiH biiyiimesi (yillik yiizde degisim) 1.4.(1.2%) 2.1 2.2
Enflasyon (yillik yizde degisim) 1.8 1.7 1.9
issizlik orani (ylizde olarak) 8.7 8.4 8.1
Biitge Dengesi (GSYiH'nin yiizdesi olarak) -2.9 -2.7 -2.5
Kisa Vadeli Faiz Oranlari (ylizde) 2.2 2.2 2.9
Kaynak: OECD * Mayis 2005 tahmini

** Euro Alani orani

Financial Times, 30 Kasim 2005, sayfa: 2

AB Merkez Bankasi1 Uyarilara Ragmen Faiz Oranlarim Yiikseltti

Avrupa Maliye Bakanlari, sali giinii yaptiklar1 toplantida Avrupa Merkez
Bankasi’m1 (AMB) faiz oranlarim artirmamasi konusunda uyardi. Liiksemburg Maliye
Bakani, enflasyonun kontrol altinda oldugunu ve 12 iiyeli euro alaninin faiz artisindan
zarar gorecegini belirtti. Buna paralel olarak yilda iki kez yaymlanan Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda, OECD’de Avrupa’da daha siirdiiriilebilir bir iyilesme icin faiz
oranlarinin 2006 sonbaharina kadar degismeden kalmasi gerektigine dikkat cekti. Buna
ragmen 1 Aralik’ta AMB’nin 5 yildan beri ilk kez faiz oranini ceyrek puan artirarak
yiizde 2.25’e yiikseltti. Jean Claude Trichet’nin faiz artis1 kararmmin sonuclar
oniimiizdeki aylarda goriilecek.

AMB Bagkani Jean Claude Trichet, daha 6nce faiz oraninda artigin, enflasyonu
AMB’nin hedefi olan yiizde 2’nin altina ¢ekmek icin gerekli oldugunu ifade ederek faiz
oranlarinda bir artigin sinyallerini vermisti. Genel olarak petrol fiyatlarmin artmasi iilkeleri
enflasyonun yiikselmesi konusunda endiselendiriyor. Fakat bu yonde bir egilim olmasi, AMB



ile bagkanligin1 Liiksemburg Basbakani Jean-Claude Junker’in yaptigi 12 iiyeli euro alani
politik liderleri arasinda gerginlige sebep oldu.

Avrupa’da Liiksemburg Basbakani Jean-Claude Junker diin Avrupa Parlamentosu’nda
yaptig1 konugmada, enflasyonun faiz artigin1 gerektirecek kadar endige yaratici boyutlarda
olmadigini sdyledi. Junker ayrica bankanin, faiz artisinin Avrupa’nin ekonomik biiyilimesi
iizerindeki sonuglarinin da bilincinde olmasi1 gerektigini vurguladi. Euro alani maliye
bakanlar1 bagkan1 Jean-Claude Junker faiz artisinin is¢i sendikalarinin daha yiiksek iicret talep
etmelerine sebep olacagini bunun da ikinci kugak etkiler yaratacagina dikkat ¢ekti.

OECD bas ekonomisti Jean-Phillipe Cotis, bir kerelik artisin ¢ok biiylik etkisi
olmayacagini ifade etti. Ancak AMB’nin stratejinin iyi anlagilmasinin énemli oldugunu
belirtti.

Bugiin OECD’nin bundan sonraki genel sekreteri olarak onaylanmasi beklenen Angel
Gurria, Onceliklerinden birinin OECD ile AMB’nin nasil koordine edilecegi iizerinde

calismak oldugunu soyledi.
Financial Times 30 Kasim 2005.Syf:1, Wall Street Journal 2 Aralik 2005.

Vergi Ve Eski Avrupa’da Degisim Riizgarlar:

Avrupa’da hiikiimetlerin biiyiimeyi hizlandirmak ve yatirim ¢cekmek idealleri, son
sekiz yildir kurumlar vergisi indirimlerine yol acmaktaydi. Ancak gectigimiz yil AB’ye,
¢ogu diisiik kurumlar vergisi oram1 uygulamakta olan 10 iilkenin dahil olmasi, eski
iiyeler iizerinde rekabet baskilarim1 daha da yogunlastirdi. Simdi artik Briiksel’de ulusal
vergi rejimlerinin uyumlastirilmasi tartisiliyor.

Sirketlerin yerlesim yeri kararlar1 agisindan vergi, genellikle altyapi, siyasi istikrar,
isgliciiniin maliyeti ve elde edilebilirligi gibi faktorlerden daha az 6nemli kabul edilmektedir.
Ancak son donemlerde yapilan arastirmalar, Avrupa icinde artik vergi farkliliklarinin 6nemi
artarken diger faktorlerin dneminin giderek azalmakta oldugunu gosteriyor. Vergi rekabeti,
sadece birbirine komsu iilkeler arasinda degil, uzak iilkeler arasinda da etkili oluyor.

OECD Vergi Politikas1 ve Idaresi Boliimii Baskam Jeffrey Owens, kiiresellesmenin artik
sadece bir kavram degil, bir realite oldugunu kaydederken bu nedenle rekabetin artik sadece
komgu iilkelerle sinirli kalmadigina dikkat ¢ekiyor.

Avrupali sirketlerin yerlesimlerini veya genel merkezlerini tagima karari, genellikle satin
alma veya yeniden yapilanma gibi durumlar sonucunda verilmektedir. Yeniden yapilanma
durumunda g¢ogunlukla fikri miilkiyet haklari, mali faaliyetler gibi karlilik orani yiiksek
faaliyetler, irlanda gibi diisiik vergi oranlarina sahip iilkelerde gerceklestirilmektedir. Jeffrey
Owens, biiylik cokuluslu sirketlerin, geliri diisiik vergi oran1 uygulayan iilkelerde, harcamalari
ise yliksek vergi oran1 uygulayan iilkelerde tutmaya calistiklarini ifade ediyor.

Bu konuda Avrupa Birligi Adalet Divani’na yansiyan anlasmazliklar mevcut. Ornegin
Cadburry Schweppes’in  Irlanda’daki operasyonlarinin  Ingiliz hiikiimeti tarafindan
vergilendirilip vergilendirilemeyecegi konusu Adalet Divani’nin giindeminde.

Yeni yatirm kararlarinda da vergi onemli bir rol oynuyor. Ingiltere’nin 2005 yatirim
istatistikleri, iilkenin yabanci yatirnm ¢ekme konusunda lider oldugunu gdsteriyor. Oxford



Intelligence tarafindan yapilan bir arastirma ise Isvigre ve Hollanda’nin uluslararasi sirketlerin
merkezlerini ¢ekmekte oldugunu ortaya koyuyor.

Sirketlerin yerlesim kararlar1 verilirken goriintirdeki vergi oranlarin Gtesinde iilkedeki
toplam vergi yiikiine de bakilmasi1 gerekmektedir. Bircok AB iilkesinde artik sosyal glivenlik
paylari, en biiylik gelir kaynagi haline gelmistir. Katma Deger Vergisi, gelir vergisi ve vergi
tesvikleri de iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.

Avrupa tllkelerinin belirli yatirimlar1 ¢ekmek i¢in uygulamakta oldugu tesvikler,
“zararl1” vergi uygulamalarinin 6niine gegmek isteyen OECD ve AB tarafindan elestiriliyor.
Ormnegin Belgika, mali, muhasebe ve idari faaliyetlere kolaylik saglayan vergi rejimini
kaldirmaya zorlamirken Irlanda, iiretim sektoriine yonelik yiizde 10 kurumlar vergisi
uygulamasini kaldirarak yiizde 12.5 oraninda genel bir kurumlar vergisi getirdi.

Jeffrey Owens, zararli vergi rekabetinin énlenmesi i¢in biiylik sirketlerin, yerlesim yeri
degisikliginin vergi disindaki nedenlerden kaynaklandigini ispat etmek zorunda birakildigini
kaydediyor.

Avrupa’nin her yerinde faaliyet gostermekte olan bir ingiliz isadami, en ideal is
ortaminin Estonya’da oldugunu iddia ediyor. Isadami, yeniden yatirima ydnelen karlara sifir
vergi uygulanmasinin kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in biiyiik bir tesvik oldugu inancinda.

Yapilan pek cok calisma gostermektedir ki dusiik gelir vergisi oranlari, kisilerin
girisimcilik kararlar1 {izerinde biiylik etki yapmaktadir. Servet iizerindeki vergiler de yeni
sitket kuran veya sirketlere finansman saglayan zengin Kkisilerin yerlesim kararlarini
etkilemesi nedeniyle 6nemli.

Avrupa’da halen uygulanmakta olan bazi vergi rejimleri, girisimcilerin 6niine engeller
koymaktadir. Yiiksek sermaye kazanct vergisi oranlari, dagitilmig karlarin cifte
vergilendirilmesi, vergi kayiplarinin hesaba gecirilmesinin kisitlanmasi, yeni kurulan
girisimler agisindan caydiricidir.

Girisimcilik faaliyetlerini cekmek isteyen bazi Avrupa iilkeleri, kiiciik isletmelere diisiik
KDV, KDV istisnas1 ve yatirim indirimi gibi bazi tesvikler sunmaktadir. Ancak 2002 yilinda
OECD tarafindan yapilan bir arastirma, bu tedbirlerin, girisimcilerin karsilagmakta oldugu
diger vergi engellerini her zaman telafi edemedigini ortaya koydu.

AB’de Ortak Kurumlar Vergisi Calismalar:

Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan son sekli verilmekte olan diizenlemeyle
Avrupa’da faaliyet gostermekte olan sirketler, ortak kurumlar vergisi kurallarina tabi olacak.
AB Vergi Komiseri Laszlo Kovacs, AB ortak kurumlar vergisi matrahi olusturulmasina
yonelik ¢alismalarin, bu yil sonuna kadar tamamlanacagini agikladi. Kovacs, is diinyasinin
tam destek verdigi planin seffafligi artirarak Avrupa smirlar1 disinda faaliyet gosteren
sirketlerin kars1 karsiya oldugu biirokrasiyi azaltacagini ifade etti.

Kovacs’in verdigi bilgiye gére, 25 AB iiyesinden 20’si plani desteklerken Ingiltere,
Irlanda, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya ve Estonya, plana kars1 ¢ikiyor. Kovacs, sirketlere farkli
tilkelerdeki vergi yiiklerini kolayca karsilastirabilme sansi tanimasi nedeniyle yeni sistemin,
AB genelinde kurumlar vergisi rekabetini artiracagini belirtirken ortak vergi matrahinin



Avrupa ¢apinda bir minimum vergi getirecek bir “truva ati” olarak kullanilacagina iliskin
elestirileri reddetti. Minimum kurumlar vergisi yaklasimi, Estonya ve Irlanda gibi ¢ok diisiik
vergi orant uygulayan iilkelerden kaynaklanan rekabeti engellemeyi hedefliyor. Bu
yaklasimin en biiyiik destek¢isi Fransa.

Ortak kurumlar vergisi matrahi plani, Almanya dahil birgok bat1 Avrupa iilkesine yarar
saglayacaktir. Ornegin Polonya, Almanya’dan daha diisiik bir kurumlar vergisi orani
uyguluyor; ancak bu iilkede vergi matrah1 Almanya’dan daha yiiksek. Bu nedenle iki tilke
arasinda genel kurumlar vergisi yiikii farki, goriindiigiinden daha az.

Kurumlar Vergisi Oran

2004 yilinda Avrupa Birligi'ne
10 Dogu Avrupa iilkesinin dahil
olmasiyla birlikte eski iiyeler, diigiik
vergi orant uygulamakta olan bu
iilkelerden  kaynaklanan rekabet
dolayisiyla  sikintt  yasamiglardi.
Fransa ve Almanya, baslangigta eski
komiinist blogu iilkesi 8 yeni iiyeye
kurumlar vergisi oranlarini
yukseltme konusunda baski1
yapmaya calistiysa da bir siire sonra
Almanya bu politikada Fransa’y1
yalmz  birakti.  Dogu  Avrupa
iilkelerine baski1 uygulama
yonteminin basarisizliga
ugramasinin ardindan baz1 Bati
Avrupa ilkeleri, yeni iiyelerde
uygulanmakta olan diiz oranli vergi
sistemini denemeye karar verdi.
Almanya ve Ingiltere’deki
muhafazakarlar ve Hollanda’daki
liberaller fikre az da olsa sicak bakiyor. Ancak koklii batt Avrupa ekonomilerinde diiz oranin
uygulanmasi olasilig1, teknik ve siyasi sorunlar yaratti. Diiz oran uygulanmasi fikri, Almanya
secimlerinde Hiristiyan Demokratlara oy kaybettirdi.

Birlik iiyelerinin kag¢ tanesinin sistemin uygulanmasina taraftar olacagini anlamak icin
Laszlo Kovacs’in ortak Avrupa Birligi kurumlar vergisi matrahi planina iliskin teknik

caligmalarin tamamlanmasini beklemek gerekecek.
Financial Times, 24 Kasim, sayfa: 4

AB’de Vergi Rekabeti

Avrupal: hiikiimetler acisindan son giinlerin en énemli giindem maddelerinden biri
siiphesiz ki vergi. Diisiik vergi oranlarina sahip Dogu Avrupa iilkelerinin Birlige dahil
olmasi, eski iiyelerde rahatsizhk yaratiyor. Eski iiyeler, “vergi dampingi” nedeniyle
devlet gelirlerinin ve refah programlarimin tehlikeye girecegi endisesi tasiyor. Yeni
iiyeler ise bu tiir bir rekabetin girisimciligi tesvik edece@i ve yabanci yatirnmlari
cekecegini iddia ediyorlar.

10



Estonya ve Slovakya gibi diisiik vergi oranlarna sahip iilkelerin katilimi, Avrupa
Birliginde uzun zaman oOnce hayali kurulan “vergi harmonizasyonu” diisiincesini tekrar
giindeme tasidi. Ancak bugiin artik liye sayis1t 25’e ulasan bir Birlikte bu tiir bir uyumun
gerceklesmesi eskisinden daha zor goriiniiyor. Ancak komiinizmin yikintilarindan dirilmek
durumunda kalan dogu Avrupa iilkeleri, batt Avrupa’nin eski demokrasilerinin hayal
edemeyecegi kadar radikal bir sekilde degisim gergeklestirebilmektedirler.

Ote yandan AB genisleme siireci, vergi matrahlarinin uyumlastirilmasinin gerekliligi
konusunda yeni bir tartigsma baslatti. Briiksel, uzun zamandan beri dolayli vergilerin orani ve
matrahiin belirlenmesinde 6nemli rol oynarken dogrudan vergileme konusunda rolii ¢ok
daha azdir. Yine de Komisyon, kurumlar vergisi konusunda ortak bir oran olmasa da AB
vergi matrahi olusturulmasi arzusunda. Birligin Vergi Komiseri Laszlo Kovacs’in, bu konuda
y1l sonuna kadar bir teklif sunmasi1 bekleniyor. Kovacs, ortak bir kurumlar vergisi matrahi
olusturulmasinin sirketlere Avrupa genelinde farkli vergi yiiklerini karsilagtirma sansi
verecegini kaydediyor. Ancak Irlandali mali hizmetler komiseri Charlie McCreevy, ortak bir
matrah olusturmaya calisilmasinin, uyumlastirmaya “dolayli bir uyumlastirma” olacagi
uyarisinda bulundu.

McCreevy, AB iiyesi iilkeler oybirligiyle tim kurumlar vergisi indirimlerini standardize
edebilirlerse AB genelinde vergilendirilebilir karlara iliskin farkli uygulamalara imkan
kalmayacag1 inancinda. Matrah uyumlagtirmasi yapilabilirse, vergi oranlari iizerinde rekabet
daha gii¢leseceginden bu tiir bir uyumlastirma ¢ok da arzu edilir degildir.

Komisyon’da bile bu goriis ayriliklar1 varken {iye iilkelerin vergi uyumlastirilmasi
lizerinde anlagmaya varmasi, ¢cok daha uzak bir ihtimal olarak goriilityor. Avrupa vatandaslari
da elbette daha az vergi Odemeyi tercih etseler de bunu kamu hizmetlerinin azaltilmasi

pahasina istemezler.
Financial Times, 24 Kasim 2005, Syf: 14

2006 Yilinda Doviz Krizi Senaryolari

The Economist dergisinin, her yil hazirladig1 yilhigin bu yilki sayisinda (The
World in 2006) diinya ekonomisini bekleyen tehlikeler arasinda doviz Krizinin de
bulundugu iddia ediliyor. Yillikta yer alan konuya iliskin yazida, her ne kadar
ekonomistler gozard: etse de doviz krizi riskinin de en az diger kiiresel riskler kadar
onemli oldugu vurgulaniyor.

Giiniimiizde enerji fiyatlar1 ya da ticari korumacilik, kus gribi ya da iran’in niikleer
programi, ekonomistler tarafindan kiiresel risk olarak degerlendiriliyor. Ancak, ¢ok az
ekonomist, para biriminin yaratacagi sorunlart goz 6niinde bulunduruyor. 2006 yili, doviz
kuru risklerinin agik¢a hissedildigi bir yil olabilir.

[k olarak, dolar aniden diisebilir. Asir1 harcama yapan ve hig tasarruf etmeyen halki
ve hiikiimetiyle ABD, is techizat1 ve ingaat gibi alanlara yatirim yapmak istiyorsa deniz asir1
ilkelere yonelmelidir. Amerika’nin asir1 harcamasi ve tasarruf etmemesi sonucunda cari
islemler acig1 ve diger iilkelere olan borcu artiyor. 2005 yilinda Amerika 800 milyar dolar
yabanci paraya ihtiya¢ duydu ve 2006 yilinda bu rakamin 900 milyar dolar olacagi tahmin
ediliyor. Dolayisiyla yabancilarin 2006 yilinda dolar almasi gerekecek. Almak istemezlerse
dolar diisecek. Agikcasi, bu durum, 2002 yilindan bu yana piyasada olan biteni kiiciik ¢capta
Ozetliyor. Ancak, giiniimilizde daha biiyiik miktarlar s6z konusu ve yabanci yatirimcilar dolar
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ihtiyaglarini neredeyse karsilamis durumda. 2006 yilinda dolarin diisiisii hiz kazanabilir ve bu
durum, yabanci yatirimcilarin sahip oldugu Amerikan varliklarinin degerini diisiirebilir.
Yabanci yatirimeilar, bu varliklart satip paralarini baska yerlere yatirmaya karar verirse ne
olacak? 2006 y1l1 dolarin hezimet y1l1 m1 olacak?(Birinci Senaryo)

Dolar, 2006 yilinda asir1 diisiise gecgebilir. Ancak asil sorunlar Atlantik’in diger tarafinda
devam edecektir. Avrupa’nin tek para birimi alaninda da sorunlar yasaniyor. Ornegin, biiyiik
bir ekonomiye sahip, biirokrasinin yogun, isgilicii maliyetlerinin yiiksek oldugu, giderek
rekabetci yapidan uzaklasan ve reformdan kagan, birgok kez develilasyona maruz kalan ve
euro taraftar1 olmayan niifusuyla Italya tek para biriminden vazgecebilir mi?

Italya, tek para birimini kullanmaktan vazgecebilir; ama heniiz degil. Italya, reform
yapmazsa ekonomisi kdtiilesecektir. Euro’dan vazgegmek masrafli ve siyasi acgidan sarsict
olacaktir. Boylece, euro alaninin parcalanmasina dair korkular giindemden iniyor. Ancak bu
mantikli m1?  Euro alam1 gelecekte bir giin dagilirsa yatirimcilar, artik ellerinde euro
bulundurmak istemeyecek. Dolayisiyla, bu uzak ihtimal, biiyiik bir hizla gercege doniisebilir.
Sonug olarak, italya gibi biiyiik bir Pazar, reform yapmaktan kac¢inir ve diisiik performans
sergilemeye devam ederse, akilli tiiccarlar satislara baslayabilir. Dolayisiyla, euronun 2006
yilinda hezimete ugramasi, olanaksiz degildir. (ikinci Senaryo).

Amerika ve Avrupa, risk yaratan para birimlerine sahip olabilir; ancak giiniimiizde
kiiresel ekonominin goriiniimii tartigilirken biitiin dikkatler Cin’in iizerine yogunlasiyor.
Cin’in para birimi riskleriyle bir baglantis1 var mi1? Cin’in yeni bir esnek doviz kuru rejimine
sahip olmasina ragmen iilkedeki yetkililerin, para biriminde istikrar1 korumalar1 bekleniyor.
Ancak hiikiimetin 2006 yilinda baska fikirleri 6ne stirme riski var. Cin ekonomisi hizla
gelisiyor. Yatirnm o kadar fazla ki iilke capinda degisik sektorlerde yedek kapasite ortaya
cikiyor. Tiiketici talebi pek i¢ acici degil. Cin hiikiimeti bu konulara yonelik politikalar
uyguluyor, sermaye harcamalarini kontrol ediyor ve perakende satislarinin artmasini tesvik
ediyor. Ancak bu politikalar kismen etkili oluyor ve 2006 yilinda daha etkili politika arayisi,
dikkatleri para birimine yonlendirebilir.

Yuanin deger kazanmasi, en azindan ihracat sektdriinde yatirnmi artiracak, ithalat
maliyetini azaltacak ve tiiketicilerin satin alma giiciinii artiracak. Stiphesiz, mali sistemin daha
serbest oldugu bir iilkede sonuglar daha giiclii olur ancak yuanin degerlenmesi Cin’de
ekonomiyi yavaslatacak ve ekonomide tekrar dengenin saglanmasina yardimci olacak. 2006
yilinin sonuna kadar yuanin yiizde 20°den fazla artmasina izin verilmeyecegi diisiiniiliiyor.
Ancak, ekonomi hizla gelismeye devam ederse bdyle bir politika ¢ekici goriinebilir.

Dolarin diismesi, euronun gerilemesi ve yuanin degerinin artmasi gibi olasiliklar sadece
risk senaryolari. 2006 yil1 gercegi daha sikici olacak (Temel Senaryo). Ancak, bu kadar ciddi
sorunlarin yasandigi bir diinya ekonomisinde, daha c¢alkantili para birimi piyasasina karsi

hazirlikli olmak mantikli bir girisim olabilir.
The Economist, “The World in 2006”

ABD Birlikleri Irak’tan Cekilecek

ABD yonetimi, oniimiizdeki y1l Irak’taki birliklerini geri ¢cekmeye baslayacaginin
sinyallerini verdi. Pentagon, Irak’taki ABD birliklerinin onemli olciide azaltilmasi
konusunda planlar hazirhyor. Disisleri Bakam Condoleezza Rice, Irak’ta ABD

12



birliklerinin bulunmasinin gerektigini; ancak koalisyon giiciiniin islevini, artik
Irakhilarin yerine getirebildigini ve Irak’taki asker sayilarinin azaltilacagini soyledi.

Savunma Bakani Donald Rumsfeld, Irak’ta 15 Arlik tarihinde yapilacak segimlerin
ardindan ABD’nin, asker sayisin1 138.000’e indirecegini belirtti.

Yiiksek riitbeli subaylara gore, ABD birlikleri aniden Irak’:t bosaltirsa Iraklilarin
asilerle basa ¢ikabilmesi ¢ok zor olabilir; ancak ¢ekilme siiresi cok uzarsa, asilerin eylemlerini
tetiklenebilir. Bu yiizden ikisinin ortasini bularak bir denge kurmak durumundalar.

Bu tartigmalar1 glindeme tasiyan, bir Kongre iiyesinin, ABD birliklerinin, Irak’tan alt1
ay icinde cekilmesi cagrisinda bulunmasi oldu. Boélgedeki ABD’li komutanlardan da
¢ekilmenin daha uzun bir siireye yayilmasi gerektigi; yoksa olumsuz sonuglar alacaklari
cevabi geldi.

Irak’taki ABD giicleri sozciisli, Irak’in batisinda son iki ay icinde yapilan
operasyonlarda siipheli goriilen 700 asinin Oldiirildigini ve 1500’tniin tutuklandigini
sOyledi.

Financial Times, 24 Kasim 205, Syf:2

Amerikalilar Petrol Kesintileriyle Karsilasmak Ve Statii Sembolii
Otomobillerden Vazge¢cmek Istemiyor

Kis mevsimi yaklastikca enerji fiyatlar1 artti. ABD’de enerji giivenligi konusu
hararetle tartisilmaya baslandi. ABD’nin arama ve iiretime uygun kaynaklan tiiketildi.
Olaganiistii durumlarda da petrol iiretimine uygun kaynaklar Orta Dogu’da yer ahyor.
ABD, yiiksek fiyatlardan giivenilir olmayan enerji arziyla kars1 karsiya. Gozlemciler,
petroliin kolay ve ucuz elde edildigi donemin bittigi kanisinda. Bunun da ¢ok dnemli
sonuglar1 olacak. Chevron’un baskani, enerjinin bu yiizyilh tammmlayan konulardan biri
olacagim ifade ediyor. Uluslararasi1 Enerji Ajans1 da bu ay yaynladig1 raporda, Orta
Dogu ve Afrika’daki petrol iireticisi iilkelerin, iiretimi artirmak icin yapmalar1 gereken
milyarlarca dolarhik yatirmi gerceklestirmelerinin siipheli oldugunu; bu sartlar altinda
kiiresel petrol tiiketiminin simdiki diizeyinde siirdiiriilemeyecegini belirtiyor.
Amerikalilarin en biiyiik petrol tiiketicisi olarak ahskanhklarimi degistirmelerinin,
diinya capinda etkileri olacagina dikkat cekiyor. Ekonomistler, gelismekte olan
iilkelerden bircogunun Avrupa’mn, Japonya’min ve ABD’nin 20.yiizyilda goreli olarak
ucuz petrol sayesinde basardiklar1 transformasyonu gerceklestiremeyeceginden
korkuyorlar.

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirket yetkilileri, danigsmanlik hizmeti veren
sirketler ve sivil toplum Orgiitleri, degisik platformlarda kisa siirede kayda deger Olciide
artirllamayacak olan petrol arzina karsi, hizla artan talep ve yiikselen fiyatlar karsisinda ne
yapilmasi gerektigini tartisiyor.
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PFC Enerji Danigmanlik
Sirketi’nden Robin West, ABD ve Asya  Bolgelere Gore Tiiketim
gibi petrol tiiketiminin yiiksek oldugu | 2004 Diinya toplaminin yiizdesi olarak
bolgelerdeki talep azalmadan devam -
ederse, petrol sanayiinin 2015-2020
yillarindan sonra bu talebi
karsilayabilmesinin miimkiin olmayacagi
ve 2000 yilindan sonra OPEC disindaki

iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde Asya Pasifik A‘::’::,{a '
sorunlarla karsilasacagi goriistini 304 32.0
savunuyor.  West, petrol sanayiinin /-—"_:}"'\?\
geleneksel yontemlerle {iretimi artirmak e e R N :
icin elinden geleni yaptigini; ancak asil  OrtaDogu Kl ,—' m Latin
yapilmasi gerekenin, talebin azaltilmasi ve Afrika 211 |_Amerika _ |

konusunda ilerleme kaydedilmesi oldugunu
ifade ediyor. Buna ragmen politikacilar, * kaynak: BP

Amerikalilarla kismen statii  sembolii,

kismen oyuncak, kismen de ihtiya¢ olarak gordiikleri arabalari ile aralarina girmekte isteksiz.

Ornegin Texas Valisi Ricky Perry, halkin yiiksek benzin fiyatlarindan rahatsiz
olmasina ragmen, bir galon benzinle sadece 11 mil yapan liikks arabasindan vazge¢cmek
niyetinde degil. Valinin ¢aligma grubu ise bunun bir statii sembolii oldugunu belirtiyor ve
valinin daha anlamli politikalar diisiindiigiinii ifade ediyor.

Fakat Vali Perry ve onun gibi diisiinenler iizerinde toplumun baskis1 artmak {izere. Bu
hafta petroliin jepolitigi ile ilgili Hollywood yapimi heyecanli bir film gosterime girecek.
Filmin ad1 ‘Syriana’. Warner Bross yapimi olan filmin yildizlari, George Clooney ve Matt
Damon. Filmin yapilmasina eglence sektorii yoluyla sosyal degisimi basarmayi amaclayan
Participant sirketi de ortak olmus.

Participant’m web sitesinde petrol ABD'nin Petrole Bagimliligi

bagimliliginin, Amerikanin  ekonomik Petrol ithalati (toplam Petrol tiiketiminin yiizdesi olarak)
giiciinii tilkkettigi goriisiine yer veriliyor ve 70 ==
bu bagimliligin sora erdirilmesi gerektigi
savunuluyor.  Amerika’nin  petrolden
kurtulmak, yenilenebilir enerji ve hybrid
(farkli  enerji  kaynaklariyla  calisan)
otomobil iiretmek i¢in gerekli teknolojiye
sahip olduguna dikkat c¢ekiliyor. Bunun,
bireyler olarak Amerikalilarin segimleri ile
baslayacagi vurgulaniyor. Kiiresel
Giivenlik Analizleri Enstitiisii yoOneticisi
Gal Luft, Amerikalilarin kahve gibi
iirtinler konusunda ¢ok ¢esitli tercih
haklarinin var oldugunu, benzer olarak
ulagtirmada da hybrid otomobiller gibi
seceneklerinin bulunmasi gerektigini ifade
ediyor.
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y .
Kiiresel Petrol Uretimi Tahmini Baska bazi uzmanlar, ABD’nin

Giinde milyar varil daha az yakit kullanan ultra hafif
(" BEBEEE OPEC (Geleneksel) = materyallerden araba iiretmek igin
: OPEC Digi (Geleneksel) cesaretlendirilmesi; biofuel

Geleneksel olmayan kullaniminin tesvik edilmesi ve araba

iireticisi firmalarin vergi politikalariyla
enerjiyi daha etkin kullanan otomobil
imalatina yonlendirilmesi gerektigini
belirtiyorlar.

Gal Luft, enerji gilivenligi igin
en Onemli unsurun, bagimsiz olmak
degil; fakat kriz aninda bir sistemden
digerine gegebilmek icin yeterli yakit
tercihine sahip olmak olduguna dikkat
cekiyor.

Kolay wulasilan petrol devri
kapandi. Biiyiik petrol sirketleri, kiiresel rezervlerin yiizde 80’ini kontrol eden ulusal petrol
sirketleriyle ortakliklar kurmaya zorlaniyor; ve bu sirketler Veneziiella ve Rusya gibi
kontrolcii hiikiimetlerin kaprislerine maruz kaliyor.

Biiytik sirketler, ayn1 zamanda kayalarin i¢inden, kumdan veya denizin 1 milin daha
da altindaki derinliklerinden, geleneksel olmayan yollarla petrol iiretmek i¢in yeni teknolojiler
gelistiriyor.

Aegis Enerji Damigsmanlik Sirketi’nden Garfield Miller, Kanada’nin katran
kumlarindan petrol {iretmek i¢in biiyiik bir isteklilik oldugunu; ancak iki varil diisiik kalitede
petrol iiretebilmek i¢in sirketlerin iki ton kum kazmalar1 gerektigini belirtiyor.

Cambridge Energy Research Associates petrol sanayii faaliyetleri direktorii, 2010
yilindan sonra OPEC dis1 hidro-karbon kapasitesinin hizli bir sekilde diisecegini ifade ediyor.
Bununla birlikte, maliyetler artarken biiyiik petrol sirketleri, yatirim oranlarini disiiriiyor ve
ulusal petrol sirketleriyle birlesme ve satin alma yoluyla rezervlerini biiyiitiiyorlar.

Avrupa iilkeleri, vergiler ve diger tesviklerle talebi azaltip enerji etkinligini artirmaya
calisi,yor. Buna karsi ABD’de Baskan Bush, kibarca enerji tasarrufu c¢agrilarimin disinda
talebi azaltmak i¢in hi¢bir sey yapmiyor.

Financial Times, 22 Kasim 2005, Syf.6

Italya’da Biitce Grevi

Italya Basbakam Silvio Berlusconi’nin merkez sag hiikiimetinin ekonomik
politikalarim protesto amaciyla 25 Kasim Cuma giinii iilke genelinde greve gidildi.
Bankalar, fabrikalar, isyerleri kapandi. Bu, Berlusconi Mayis 2001’de iktidara
geldiginden beri diizenlenen altinci grev oldu.

Hiikiimet, 2006 biitgesi i¢in 16.5 milyar euro tasarruf yoluyla bu yil GSYIH nin yiizde
4.3’1 olacagi tahmin edilen Italya’nin agigini, yiizde 3.8’e¢ ¢ekmeyi hedefliyor. Bu kemer
stkma politikasina karsilik olarak is¢i sendikalari, grev ¢agrisinda bulundu.
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Italya’da, 9 Nisan 2006’da genel secim yapilacak. Bu yilin genelinde anketler,
Berlusconi’nin kurdugu koalisyona gore merkez solun, bu se¢imlerde ylizde 5 ila 10 puanlik
bir farkla {istiin gelecegini gosteriyor.

Ote yandan, Italya’nin en zengini olmanin yaninda televizyon ve reklamcilik sektoriinde
de s6z sahibi olan basbakan, aldig1 anket sonuglarina goére partisinin, muhaliflerle basa bas
gittigini sdyliiyor. Berlusconi, diizenlenen grev iizerine yaptig1 yorumda, bunun eskimis bir
taktik oldugunu ve hicbir ise yaramayacagini belirtti.

Italyan ekonomisinin belkemigini olusturan kiiciik isletmelerin greve katilmamus
olmasinin da bu grevin etkisini azalttig1 konusuluyor.

Merkez solun lideri ve Berlusconi’nin halefi olarak goriilen Romano Prodi ise “bu grev,
calisanlarin hakli olarak hiikiimetin 6ne siirdiigli felaket maliye politikalarina karsi yapilmis

bir eylemdir. Eminim ki, biz iktidara geldigimizde boyle eylemlerle karsilasmayacagiz” dedi.
Financial Times, 26-27 Kasim 2005, Syf:2

Briiksel italya Merkez Bankasi Bagkam Hakkinda Yasal islem
Baslatiyor

Avrupa Komisyonu, y1l sonundan 6nce, italya Merkez Bankas1 Bagkam1 Antonio
Fazio hakkinda italyan bankalarinin yabancilara satilmasim1 uygun olmayan bir sekilde
engellemek sucuyla yasal islem baslatmaya hazirlamyor. ilk adim olarak Avrupa
Komisyonu, Italyan hiikiimetine, endiselerini aciklayan bir ihtarname gonderecek.
Normal sartlar altinda, hiikiimetin cevap vermek icin iki ay1 bulunuyor. McCreevy,
Reuters’e yaptig1 aciklamada ihtarnameyi Noel’den 6nce imzalayabilecegini acikladi.

Bu yilin baginda Hollanda Bankast ABN Amro’nun ve Ispanyol Bankast BBVA nin,
[talyan bankalarin1 satin almak istedikleri sirada Fazio’nun italyan bankalarmi koruyan
tutumu yiiziinden iki yabanci banka biiyiik giicliiklerle karsilasmis ve ihaleden vazge¢mek
zorunda kalmislardi. O zamandan beri de Komisyon, Fazio’ya ve Italya’ya kars1 yasal islem
baslatma tehdidinde bulunuyordu.

Komisyon hukukgularinin, Italya hakkindaki iddialar konusunda anlasmalari
gerekiyor. Ayrica resmi mektup gondermek icin 25 iiyenin de onay1 gerekiyor. Ancak Creevy,
Briiksel yasal islem hazirligini baslatti.

AB kurallarina gore, herhangi bir dava agilmadan 6nce bir uyar1 mektubunun daha
yazilmasi gerekiyor.

Bir baska karmasik durum da Komisyon’un Italyan hiikiimetine dava agmak istemesi.
Italyan hiikiimeti, Fazio’nun gorevi birakmasim istiyor; ancak Fazio bunu yapmiyor. italyan
hiikiimeti, Fazio’yu gorevden alamiyor; c¢linkii Fazio, Merkez Bankasi YoOnetim Kurulu
tarafindan goreve atandi ve gorevi, belli bir siireyle sinilandirilmis degil. Fazio’yu gdrevden
almak da yalniz ve ancak Merkez Bankast Yonetim Kurulu tarafindan gergeklestirebilecek.
Fazio, hicbir konuda hata yapmadigin1 savunuyor ve Merkez Bankasi’nin biitiin kararlarinda,
bagimsiz olarak devlete hizmet anlayisinin hakim oldugunu ifade ediyor.
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Hiikiimet, Merkez Bankasi Baskanligi i¢in 7 yillik bir siire sinir1 getirmek istiyor.
Ancak bu gerceklesse bile Fazio’dan sonra gelecek olan baskan i¢in gegerli olacak.

Italya’yr Komisyon’a sikayet eden ABN Amro’dan ve BBVA’dan, bu konuda higbir

aciklama yapilmadi.
Financial Times, 25 Kasim 2005, Syf:1

Briiksel Yeni Sirket Yonetimi Kurallarim1 Destekliyor

AB liderligini iistlenen Ingiltere’de diizenlenen sirket yonetimi konferansinda
konusan AB i¢ Pazar Komiseri Charlie McCreevy, AB Sirketler Kanunu ve Sirket
Yonetimi Eylem Planinin (Corporate Governance Action Plan) ge¢miste muhasebe ve
denetim cercevesini gelistirmekte; yoneticilere 6denen iicretlere seffaflik saglamakta ve
bagimsiz yoneticilerin sayisim artirmakta basarili oldugunu belirtti. Ancak, simdi bu
eylem planminin, rekabeti odak noktasina alarak bir asama daha ilerlemesi gerektigini de
sozlerine ekledi.

Charlie Mc Creevy, Enron ve Parmalat gibi sirket skandallarinin ardindan yeni sirket
skandallarin1 6nlemek ve yatirimeilarin giivenini saglamak icin getirilen olaganiistii 6nlemlere
artik gereksinim duyulmadigimi sdyledi. Mc Creevy, rekabete odaklanmak gerektigini; ¢iinkii
2000 yilinda belirlenen ve Avrupa’y1 on yil i¢inde diinyanin en rekabet¢i ekonomisi yapmay1
amaclayan Lizbon Stratejisinin hedeflerinden, heniiz ¢ok uzak olduklarmi ifade etti. ingiltere
Ticaret ve Sanayi Bakani Alan Johnson da hedeflerinin, Mc Creevy’nin isaret ettigi
dogrultuda oldugunu teyit etti. Johnson, Barroso Komisyonu’'nun da reforma Onem
atfetmesinden memnun oldugunu belirtti

Johnson, rekabeti tesvik eden; degisik sartlara uyabilen; ayni zamanda da
yoneticilerinin hesap vermesini saglayacak kadar gii¢lii bir sirketler ¢ergevesinin gerektigine
dikkat cekti.

Diinya Bankas1 verilerine gore, diinyanin en biiyiik 10 iilkesi i¢inde sadece iki AB
tiyesi lilke var. En biiyiik 30 iilke i¢inde ise 11 AB iiyesi yer aliyor. McCreevy’e gbre bu
yeterli degil. Avrupa’da sirketlerle ilgili kanunlarin ¢ogu, 1960’larin sonu ile 1990’larin ilk
yillarinda ¢ikarilmis. Bu siire i¢inde hem piyasalar degismis; hem de sirketlerin ve
hissedarlarin ihtiyaclari. Simdiki durumda Komisyon, “daha iyi diizenlemeler” tavsiye ediyor.
Uzmanlar bu diizenlemeleri, kurallarin azaltilmasi olarak yorumluyor. Mc Creevy de sirketler
acgisindan biirokrasinin azaltilmasi i¢in mevcut diizenlemelerden bazilarinin kaldirilmasini
onerdi. McCreevy, artik gerek duyulmayan maddeleri temizleyip ayrintilardan arindirarak
sirketler kanunu ve ilgili diizenlemeleri, modernlestirilmis ve basitlestirilmis bir hukuki metin
haline getirmeyi diisiindiiklerini sdyledi. Creevy, “yeni kurallar “etki analizleri” yapilarak ve
bu kurallarin, sirketlere, maliyetinin potansiyel faydalarindan yiiksek olmadigindan emin
olunarak tasarlanacaktir” dedi.

Ote yandan Komisyonun sirket yonetimi konusunda yeterince hizli olmadig
elestirileri yapiliyor. Avrupa Parlamentosu iiyesi Klaus-Heiner Lehne, sinir 6tesi hissedar
haklar1 konusunda hala ortacagda yasadiklarini ifade etti. Ellerindeki teknik olanaklar
kullanmadiklarin1 sdyledi. Lehne, ayn1 zamanda her hisseye bir oy saglanmasi konusunda
ilerleme kaydedilmesini istedi. Su an birgok sirket, dnemli kararlarin alinmasini kontrolleri
altinda tutmak amaciyla, bazi hisselere daha az oy hakki taniyor.
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Lehne, yatirim fonlarimi da genel kurullarinda nasil oy kullandiklarina dair acgiklama
yapmaya cagirirken, hedge fonlardan, sirketlerdeki paylarini agiklamasimnin istenmesi
gerektigini sOyledi.

Financial Times Industry and Investment, 21 Kasim 2005, Syf.:1

AB Komisyonu Yeni Bir Muhasebe Kurali Benimsiyor

Avrupa Komisyonu, Avrupa’da borsada kayith sirketleri, mali araclarim piyasa
fiyatlariyla hesaplamaya zorlayacak yeni bir muhasebe kurah uygulamaya hazirlaniyor.
Yeni kural, Ocak 2005’ten itibaren gecmisi de kapsayarak uygulanacak. Kural,
Avrupa’da borsada kayith sirketleri, tiirev islemleri gibi mali araclari, tarihi ortalama
degerler yerine piyasa degerlerini kullanarak muhasebelestirmeye zorluyor. Tiirev
islemler gibi mali araclar, bu yil yiiriirliige giren pan-Avrupa muhasebe kurallarinin
eksik olan maddelerinden biriydi.

Yeni muhasebe standardi, Avrupa hiikiimetleri muhasebe standartlariyla ilgili derin
ayriliklara ¢6zlim ararken ve hiikiimetler uzlagsmaya vardiktan bir y1l sonra ortaya ¢ikt.

Gergcek deger muhasebesi kurali, AB’nin 25 iiye devleti ve Avrupa Parlamentosu
tarafindan oy birligiyle kabul edildi. AB sozciisii Oliver Drewes, yeni kuralin, 2005 yilinda
sirketlerin mali bilancolarini etkileyecegini soyledi. Yeni kurali uygulama karari, bankalarin
hedge fonlar1 i¢in mevduat hesaplarin1 kullanip kullanmayacaklar1 sorusunu yanitsiz

birakiyor.
The Wall Street Journal, 16 Kasim, Syf:9

Almanya Biiyiik Sirketler Konusunda Liderligi isvicre’ye Birakti

22 Kasim giinii yemin ederek basbakanhgi devralan Angela Merkel icin, ABD fon
yoneticileri arasinda Fidelity International’in yaptig1 anket sonuglari, biiyiik olasihkla
rahatsizlik sebebi olacak. Ciinkii bundan 20 yil 6nce Avrupa’da en biiyiik 10 sirketten
7’si Alman’di; oysa simdi Almanya, bu iistiinliigiinii Isvicre’ye kaptirdi. Ustelik ilk onda
bir tane bile Alman sirketi yok. Otomobil imalat¢cilari, miihendislik sirketi ve
kimyasallarla ugrasan sirketler, yerlerini, ila¢ sanayi ve telekomiinikasyon hizmetleri
veren sirketlere birakti. Ayrica iilke olarak Ispanya ve Finlandiya’min da diinya
sahnesine ¢iktig1 goriiliiyor.

Fidelity International’mn MSCI Europe Index’e dayanarak yaptirdigi ve Ingiltere’yi
hari¢ tuttugu ankette, sirketler 10 Ekim tarihi itibariyle piyasa degerlerine gore siralandilar.
Finlandiya’nin iletisim araglar iireten sirketi Nokia, biiyiik bir siirpriz yaparak ilk 10 listesine
girmeyi bagardi. Ama en biiyiik siirpriz, 4 Isvigre sirketinin birden Novartis, Nestle, Roche ve
UBS’in siralamaya girmesi oldu.
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Piyasa Degerine Gore En Biiyiik Avrupa
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Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi, sirketler sektoriinlin giiglii ihracati sayesinde
iyilesme gosteriyor. Buna ragmen Alman yatirimcilar, biiyilkk Alman sirketlerine kars1 ilgisiz
davraniyorlar. 1985°de ikinci sirada olan Alman Daimler, ABD’li Chrysler ile birlesmis

olmasina ragmen 21. siraya indi.
Financial Times, 23 Kasim 2005, Syf.16

Ispanya Satilan Sirketlerdeki ‘Altin Hisselerinden’ Vazgeciyor

Madrid, denizasir1 devir ihalelerinin vetosu konusunda AB baskisina boyun egdi.
Telefénica, Endesa, Iberia ve Repsol icin koruma énlemleri kaldirilhiyor. Ispanya’nin
sosyalist hiikiimeti, Avrupa Birligi’nden gelen iiltimatoma boyun egdi. Buna gore,
ozellestirilen dort sirketin ‘altin hisseleri’ paylastirllarak bunlarin, yabancilar
tarafindan alinmasina karsi koyulan engeller kaldirilacak.

Eski telekomiinikasyon tekeli olan Telefonica; Ispanya’nin en biiyiik kamu sirketi
Endesa; petrol ve gaz sirketler grubu Repsol ve Iberia Havayollari, ispanyol hiikiimetine, bu
sirketlerin yiizde 10’undan fazlasinin satis1 konusunda etkili bir veto hakki vermisti.

Hiikiimet, bu ayricaligi hi¢ yiiriirliige koymamis olsa da analistler, altin hisselerin
varliginin, yabanci alicilara karsi caydirict bir unsur oldugunu belirtiyor. Madrid ise bu
sirketlerin, stratejik varliklar1 kontrol altinda tuttugu gerekcesiyle veto haklarinin dogru
oldugunu diisiiniiyor.

Ne var ki, Mayis 2003’te Avrupa Adalet Divani, 6zellestirilmis sirketlerde altin
hisseler bulundurduklarindan Ispanyol ve Ingiliz hiikiimetleri aleyhine olumsuz karar almuisti.
Kararin gerekgesi, bu tiir uygulamalarin, AB iginde sermayenin serbest dolasimi
sinirlamastydi.

Ispanya’min 6nceki muhafazakar hiikiimeti, Briiksel’i yatistrmak icin altin hisse

mekanizmasinda diizeltmelerde bulunmus; ancak Avrupa Komisyonu, yetersiz olduklari
gerekcesiyle bu degisiklikleri reddetmisti. Temmuz ayinda Komisyon, Madrid’i, 2003°te
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aliman Adalet Divani kararlarina uymazsa yasal iglemler ve yaptirnmlara maruz kalacagi
yoniinde uyarda.

Ispanya Bagbakan Yardimcisi Maria Teresa Fernandez de la Vega, altin hisse
mekanizmasini fesheden yasa taslaginin kisa bir siire icinde parlamentoya sunulacagini
acikladi. Vega, hiiklimetin artik altin hisse mekanizmasina gereksinim duymadigini dile
getirdi.

Hikiimetin Repsol ve Iberia’daki altin hisselerinin siiresi, gelecek yil dolarken
Telefonica ve Endesa i¢cin bu tarih, 2007 olacak. Analistler, bu dort sirket i¢inde
yabancilardan gelecek tekliflere karsi en hassas sirketin, 32 milyar euro piyasa degerindeki
Repsol oldugunu diisiiniiyor. Ingiliz cep telefonu sirketi O, den teklif alan Telefonica’ni, ¢ok
biiyiik bir hedef oldugu; Endesa icin ise Ispanyol gaz sirketi Gas Natural’dan bir kars: teklif
gelebilecegi vurgulaniyor.

Bu altin hisseler ortadan kalktiktan sonra bile Ispanyol hiikiimeti, istenmeyen satislara
kars1 elinde diizenleyici ve caydirici bir silah bulunduracak. Ornegin Ispanyol rekabet yasasi,
ekonominin liberallestirilmis sektorlerinde yabanci devletlere ait gruplarin hisse alimini

yasakliyor.
Financial Times, 26-27 Kasim 2005, Syf:1

Celik Sirketi Arcelor’dan Dofasco’ya 3.7 Milyar Dolarhk Teklif

Diinyanin ikinci biiyiik celik sirketi Arcelor, Kuzey Amerika’daki otomobil
imalatcilarina yapilan celik satislarim artirmak amaciyla Kanadah rakibi Dofasco’ya
3.7 milyar dolarhk teklif gotiirdii. Tamami nakit 6demeyle yapilacak satin alma
anlagsmasiyla Arcelor, diinyanin en biiyiik ¢elik sirketi Mittal’in hizina yetisebilecek.

Arcelor, Dofasco’ya hisse basina 56 Kanada dolar1 teklif ediyor. Satin alma
anlagmasiyla, Arcelor’un otomobil celik piyasasindaki pay1, yiizde 14-15’ten yiizde 17-18’e
ylikselecek, boylece Kuzey Amerika’da da genisleme firsati bulacak. Otomobil sanayisinin
satin aldig1 iriinler, diger c¢elik mallarina gore daha yiiksek kar marjina sahip oldugundan
celik sirketleri otomobil sanayisine yonelmeyi tercih ediyor.

Morgan Stanley’nin celik analisti Charles Spencer, Dofasco’ya yapilan teklifin ¢ok
pahali oldugunu ve birlesmenin Arcelor’un ‘Brezilya gibi diisiikk maliyette iiretim yapan
bolgelerden varlik satin alma’ stratejisine uygun olmadigini kaydediyor.

Arcelor, beklenen maliyet tasarrufu hakkinda bilgi vermiyor. Satisin gerceklesmesi
icin Arcelor’un Dofasco hisselerinin {igte ikisine sahip olmasi gerekiyor. Arcelor’un hisseleri
yiizde 2.1°de kapanirken Dofasco hisseleri yiizde 34 artti.

Celige olan yetersiz talep, fiyatlari artirtyor ve gelik iireticileri piyasay1 desteklemek
icin iiretimi kesiyor. Analistler, gelecek yil piyasa kosullarinin biiylik oranda Cin talebine
bagli olacagmi belirtiyor. Arcelor’a UBS; Dofasco’ya RBC Capital Markets danigmanlik

yap1yor.
Financial Times, 24 Kasim 2005,Syf:1
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Diinyanin En Giivenilen Sirketleri

Financial Times Europe, 18 Kasim 2005 giinii 6 sayfalik bir “Diinyanin En Cok
Giivenilen Sirketleri” Eki yaymmlandi. Sirketler diinyasinda bu yil en biiyiikk degisim
uzun yillardir birincilik sirasim koruyan General Electric’in yerini Microsof’a vermesi
ve ikincilige yerlesmesi oldu. Bu degisim yeni ekonominin eski ekonomiye karsi
kazandig1 basar1 olarak yorumlandi. Financial Times’in 8 yildir yayimladig sirketler
siralamasinda ABD sirketleri yine biiyiik cogunlugu sagladi. Ilk on siralamasinda 7
ABD sirketi bulunuyor. Diinyanin en giivenilen 50 sirketi icinde, 24 ABD sirketi
bulunuyor. Almanya, 6 sirketi ile siralamada en ¢ok sirketi olan ikinci iilke. Ingiltere 4
sirketi ile Japonya’y1 gecerek ili¢iinciiliige oturdu. BP, diinyanin en biiyiik 7. sirketi ve
ilk 10’a giren ilk Ingiliz sirketi.

Microsoft’un 1. siraya yerlesmesinin ardindan en biiyiik siirpriz Apple ve Google’dan
geldi. Apple Computer 42. siradayken biiyiik bir sigrama yaparak 9. siraya yerlesmeyi basardi
ve bdylece ilk 10°da girmis oldu. Bu basarisi, iPOD miizik ¢alarina baglaniyor.

Internet arama motoru Google da diinyanin en giivenilen sirketleri siralamasima 39.
siradan girdi. BP, ilk 10’a giren ilk Ingiliz sirketi oldu. Sirketler siralamasindan tiimiiyle
cikanlar, ¢ogunlukla eski ekonomiye ait sirketler oldu. Du Pont Carterpillar, Unilever ve Ford
sira kaybetti.

Bir sirketi giivenilir kilan nedir? En Onemli 0Olgiit, mali basari gibi goriiniiyor.
Yoneticilerden ylizde 69°u, tercihlerini yaparken yatirimin getirisi veya karliligi en 6nemli
olciit olarak diisiindiiklerini soylediler. Ikinci en onemli etken, yiizde 13 ile iiriiniin veya
markanin yiiksek kalitesi olarak gosteriliyor.

Bu y1l arastirma nasil hazirlandi?

PwC Muhasebe Sirketi, 8 yildir sirket yoneticileri (CEO) arasinda anket yaparak
yoneticilerin goriisleri dogrultusunda en giivenilir sirketlerini belirliyor. Bu yil da yine 25
iilkede 1000°den fazla kisiyle goriiserek yapilan anket sonucunda, en giivenilen sirketler ve en
giivenilen is liderleri belirlendi. Ankete katilanlara se¢imlerinin gerekgeleri de soruluyor.
Sirket yoneticileri degerlendirmelerinde seffaf yonetime giderek daha biiylik bir 6nem
atfediliyor. Sirket yonetiminde yerel yatirimlar ve icatlar ayrica degerlendiriliyor.

Yoneticilere, once diinyada en ¢ok giivendikleri 3 sirketin adi soruluyor. Daha sonra
kendi sektdrlerinde diinya ¢apinda en giivenilir ilk ii¢ sirketi segmeleri isteniyor.

Biitiin yoneticilere, en gilivendikleri ii¢ yoOnetici soruluyor ve sebeplerini de
bildirmeleri isteniyor. Sekiz yildir bu sorular ayn1 formatta sorulmaya devam ediyor.

Son dort yildir yoneticilere, kendi {ilkeleri ve bdlgelerindeki en saygin sirket ile
hissedarlar1 i¢in en ¢cok deger yaratabilen sirketler de soruluyor. Ayrica son ii¢ yildir diinyada
en etkin sirket yonetimine sahip 3 sirketi de segmeleri isteniyor.

Son iki yildir yoneticilerden en iyi iirlin ve hizmeti icat eden sirket konusundaki
tercihlerini de belirlemeleri isteniyor.

Yoneticilerin goriiglerine alternatif bir goriis saglayabilmek icin 130 medya

yorumcusuna ve sivil toplum orgiitiine, sirket yonetimi hakkindaki goriisleri soruldu. Ayrica
150’den ¢ok fon yoneticisinden hissedarlar ve icatlar konusunda goriis bildirmesi istendi.
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Bu yi1l yoneticilere sorulan sorulara yerel yatirimlar konusunda en iyi olan ¢ sirket;
son 2-3 yilda zenginliklerini en ¢ok artiran 3 sirket; ve tiiketici hizmetleri a¢isindan en iyi li¢
sirket eklendi.

Alan caligmasi, PwC’nin Uluslararast Arastirma Grubu tarafindan, Agustos-Ekim

2005 arasinda gerceklestirildi. Sonuglar, iilkelerin GSYIH oranlarryla karsilastirilda.

Arastirma metodolojisi, sirketlerin pozisyonunun zaman ig¢indeki degisiklikleri
inceleme imkani saglamaktadir.

Financil Times 18 kasim 2005, Special Report World Most Respected Componies, Syf:1,2

Diinyanin En Saygin Sirketleri

Sira  Siralsim Ulke Sektor
2004 2005
21 Microsoft ABD Enformasyon
12 General Electric ABD Elektrik-Elektronik
33 Toyota Japonya Mihendislik
54 Coca-Cola ABD Gida-igecek
45 IBM ABD Enformasyon
76 Wal-Mart ABD Perakende
157 BP ingiltere Enerji-Kimyasallar
98 Procter & Gamble ABD Gida-igecek
429 Apple Computer ABD Enformasyon
2310 Siemens Almanya Elektrik-Elektronik
611 Dell ABD Enformasyon
47 12 Disney ABD Medya/Eglence
1213 Southwest Airlines ABD Ulastirma
014 Strarbucks ABD Gida-igki
1415 Johnson & Johnson ABD Saglik ve Bakim
16 16 BMW Almanya Muhendislik
"36 17 L'Oreal Fransa Tuketici Maddeleri
2118 Sony Ericsson Japonyalisveg Tuketici Maddeleri
1719 Nestle isvigre Gida igki
1920 Honda Japonya Mihendislik

Hissedarlarin Degerlendirmesi Agisindan En lyi

Miisteri Hizmetleri Agisindan En lyi

Sira Sira Isim Ulke Sektor Sira Isim Ulke Sektor

2004 2005 2005

1 1 Microsoft ABD Enformasyon 1 Toyota Japonya Mduhendislik

2 2 General Electric ABD Elektrik/Elektronik 2 Dell ABD Enformasyon
3 3 Toyota Japonya Muhendislik 3 IBM ABD Enformasyon
5 4 Wal-Mart ABD Perakende 4 Microsoft ABD Enformasyon
11 5 Google ABD Enformasyon 5 Disney ABD Medya/eglence
10 6 Exxon Mobil ABD Enerji-Kimyasallar 6 Southwest Airlines ~ ABD Ulastirma

7 7 Coca-Cola ABD Gida-igki 7 Wal-Mart ABD Perakende

4 8 Berkshire Hathaway =~ ABD Mali 8 McDonalds ABD Medya/eglence
6 9 IBM ABD Enformasyon 9 General Electric ABD Elektronik

9 10 BP ingiltere  Enerji-Kimyasallar 10 BMW Almanya Mihendislik
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icatlar Agisindan En lyi
(CEOQ'larin Degerlendirilmesine Gore)

Sira Sira Isim Ulke Sektor

2004 2005

1 1 Microsoft ABD Enformasyon

3 2 Toyota Japonya Muhendislik

9 3 Apple ABD Enformasyon

4 4 Dell ABD Enformasyon

2 5 Sony Ericsson  Japonyalisvigre Tilketim Maddeleri

5 6 IBM ABD Enformasyon

6 7 General Electric ABD Elektronik

11 8 Intel ABD Enformasyon

8 9 Nokia Finlandiya Elektronik

18 10 Samsung Glney Kore Elektronik
YORUMLAR:

Avrupa’ylr Dogru Yorumlamalhyiz

Almanlar, ekonomik reform icin red oyu kullandi; Fransa’da gencler isyan
cikardr ve Avrupa Merkez Bankasi1 (AMB) bir yandan faiz oranlarim yiikseltmek icin
bir bahane ararken bir yandan da euro alammmin giicsiiz ekonomik biiyiimesini
iyilestirme cabasinda. Siipheciler icin degisen bir sey yok: ortak para birimi alanlar,
acinacak bir goriintii olusturur; ve bu boyle devam edecektir. Ancak, baska bir a¢idan
bakarlarsa, daha iyimser bir tablo goriirler. Euro alani1 ekonomileri, goriindiiklerinden
daha iyi durumda. Amerika ile karsilastirildiginda euro alaninin, cari acik ve biit¢ce acig1
vermeden bu performansa ulasabilmis olmasi, ekonomisinin daha siirdiiriilebilir
olduguna isaret ediyor.

En azindan Avrupa ekonomileri, hiz kazanmaya basladi. Bu hafta yayimlanan
rakamlar, euro alaninin GSYIH sinin, {i¢iincii ¢eyrekte yiizde 0.6 oraninda (yillik bazda yiizde
2.6) biiylidigiinii gosteriyor; ve bu, bir buguk yil i¢cinde goriilen en hizli biiylime oranidir.
Almanya, Fransa ve Ispanya, yiizde 0.6 veya daha yiiksek oranlara sahipken Italya ve
Hollanda, yalnizca 0.3’liik bir biiytime gosterdi.

Amerikan standartlarina gore bu, olduk¢a yavas bir biiylime hizi. Amerika’nin
GSYIH’si, aym ¢eyrekte yillik bazda yiizde 3.8 oraminda biiyiidii. Béyle oldugu halde, euro
alan1 biiylimesi, potansiyel biiylime orani olan yaklasik 1.8’in iizerinde. Bu, belki yiizde 3
olan Amerikan egiliminin altinda. Bunun bir sebebi de Avrupa’daki iiretimin daha yavas
artmasi olabilir. Yine de asil sebep, Amerika’da niifus artisinin, euro alanindakinden ¢ok daha
yiiksek olmasidir.

Euro alaninin {igiincii ¢eyrekteki biiylimesinin bilesenleri bilinmiyor; ancak Alman

resmi istatistikcileri, iilkelerinin GSYIH’sinin kaynag:i olarak net ihracat ve yatirimlari
gosteriyor.
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Biiyiik bir Alman bankasi olan HVB’nin ekonomistleri, 6zel tiikketimin, kayitlara gore
ilk kez daralmis olabilecegini belirtiyor.

Digerlerinde ise bu egilim, ters yonde isliyor. Tiiketici harcamalarinin katkisi,
ihracattan oldukga fazla. Euro alaninda biiylimenin, i¢ talepte durgunluk yasanirken neredeyse
tamamen dis talebe bagli oldugu diisiincesi, ger¢ek disidir. Morgan Stanley, alanin tiimii i¢in
net ihracatin, 1999°dan beri GSYIH’deki 1.9°luk ortalama biiyiimeye yalnizca yiizde 0.1
oraninda katkida bulundugunu belirtiyor.

Almanya’da bile, su an i¢ talebin canlanmaya basladigina dair isaretler goriiliiyor. Son
iic yilin genelinde diistiikten sonra firma ve hanehalklarina verilen banka kredilerinde bir artis
goriiliiyor. Miinih’te bir arastirma enstitlisii olan Ifo tarafindan yapilan arastirmaya gore is
diinyasinda giiven, perakende sektdriinde giiclii bir artis gosterdi; bu da tiiketicilerin, kesenin
agzini agtigina isaret ediyor. Euro alani genelinde yapilan anketlerde is diinyas1 ve tiiketici
giiveninin, Ekim ayinda arttig1 goriiliiyor. The Economist’in, konjonktiir tahmininde bulunan
uzmanlar arasinda yaptig1 ankete gore, euro alanininda gelecek yil goriilecek biiyiime hizi,
yiizde 1.6 olabilir; ancak bu rakam, fazla kotiimser bir tablo ¢iziyor.

I ISTIHDAM
COirtal ¥ allade Ervvia (%) Standart Izsi=lil Oranlar (%%
AED [ REET 2005t
B Foro 4 lam — £ 10 20

Fransa

1.5 Ispanya
1.0 Almanya
Euro Alam

Ttalya

o
1986-36 1996-2005* ABL
Eaymak: [stihdam Istatistikler Ofisi, fvipa Merkes Bankasy, OECD, Eurostat #3008

tson ay

Ekonomik iyilesmenin devam edip etmeyecegi, isgiicii piyasasina baghdir.
Almanya’da sirketlerin yogun bir sekilde yeniden yapilanmasi, birkag yil boyunca istihdam ve
ticretleri kotii etkiledi. Ancak yeni istihdam yaratilirsa tiiketiciler daha ¢ok harcamaya yonelir.
Bu konuda umut verici isaretler goriiyoruz. Euro alaninda issizlik orani, son aylarda
beklenenden daha fazla diistli: Nisan ayinda goriilen yiizde 8.8 orani, Eyliil ayinda yiizde 8.4
diizeyine geriledi.

Birkag iilkenin issiz niifus rakamlari, birtakim 6zel istihdam 6l¢iimleri ve 6deme talebi
konusunda degistirilen kurallar sebebiyle farkli ¢ikabilir; ancak arastirmalar, bunun altinda
yatan sebeplerde bir gelisme olduguna isaret ediyor. Bu, devresel artis egilimi kadar c¢esitli
isgiicii piyasas1 reformlarmin da bir sonucudur. Isgiicii piyasalari, degismiyor olsa da eskiden
olduklar1 kadar kat1 degiller. Aslinda issizlik rakamlari, genel anlamda kazanglar1 oldugundan
az gosterebilir: reformlar, isten ¢ikarilmig ¢alisanlar1 tekrar isgiicli piyasasina dahil ettiinden,
istihdam orany, igsizlik oranindan ¢ok daha fazla yiikselmistir.

Ispanya, , istihdamda yillik yiizde 4 oranryla 2000 yilindan beri en hizl iyilesmeyi
yastyor. Italya’da istihdam orani da son alt1 yil iginde yillik ortalama yiizde 1.4 oraninda
yiikseldi. Bu, kismen iscilerin kayitdisi islerden resmi kayitlara gectigini gosteriyor. Yine de
bu artisin bir boliimii, yeni ve daha esnek is sOzlesmeleri sayesinde gercek rakamlari
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yansitiyor. Italya’daki issiz orani, 1998’de yiizde 12 diizeyindeyken su an yiizde 7.7 oldu.
Almanya, son on yi1l i¢inde issizlik oran1 diismeyen tek biiyiik euro alani iilkesi oldu.

Almanya’nin yeni koalisyon hiikiimeti, daha yogun yapisal reformdan kaginarak onun
yerine biitge agigini azaltmaya yoneldi. Katma deger vergisi oranini ylizde 16’dan yiizde 19°a
yiikseltmeyi planliyor; ancak bu artis 2007°den Once olmayacak. Bu, tiliketicilerin, satin
almalar1 erkene almalarini tesvik edebilirse, gelecek yil harcamalarda bir patlama yaratabilir;
ancak vergi artis1 yiirlirliige girdiginde bu, yine tersine donecektir. Bazi ekonomistler,
AMB’nin, faiz oranlarmi ¢ok yakin bir zamanda arttirarak euro alaninda goriilen iyilesmeyi
sinirlayacagindan endise ediyor. AMB’nin 3 Kasim’daki politika tartisma toplantisinin
ardindan gelen yorumlar, oranlarin, 1 Aralik’ta yapilacak toplantida yiikselecegi yoniinde
oldu. Ceyrek puanlik bir artig, cok da olumsuz etki yaratmaz; ancak reel faiz oranlar1 yine de
negatif olacaktir.

Avrupa’mn Sasirtici Sirri

Avrupa’nin performansi, genel olarak kabul goren tablodan daha iyi durumdadir.
Amerika, bu y1l Avrupa’y: geride birakmig olsa da ekonomik performansin en iyi gostergesi
olan son bes yil icinde kisi basma diisen GSYIH, Avrupa’da yillik ortalama yiizde 1.4
bliylime oraniyla, yiizde 1.5 oranina sahip Amerika’'nin hemen ardindan gelmektedir.
Amerika, istthdam yaratmada daha iyi degil miydi? Aslinda hayir. Euro alaninda istihdam,
ister son bes yila, ister son on yila bakin; Amerika’da oldugundan daha hizli biiyiidii. Bu da
1990’larin ortalarindan beri ¢arpici bir biiyiimeye isaret ediyor.

1996’dan beri Amerika’da calisma yasinda ve is sahibi olan niifusun orani, yiizde
73’ten yiizde 71’e diismiistiir. Oysa bu oran, euro alaninda, yiizde 59°dan ylizde 65’e
yiikselmistir. Euro alanmin, cari acik ve biitce agiginda olaganiistii artiglar olmadan bu
rakamlara ulasabilmesi, performansinin Amerika’ninkinden daha siirdiiriilebilir olduguna
isaret edebilir.

Bu, euro alaninin giil bahgesine benzedigi anlamina gelmez. Avrupa’nin, daralan isgiicli
ve yaslanan niifusun yaninda daha da siddetlenen kiiresel rekabetle miicadele etmesi
gerekmektedir. Avrupa piyasalarinin daha esnek hale gelmesi; insanlarinin daha uzun siire
calismast ve iretkenlikte biiylime hizinin artmasi gerekir. Yine de Avrupa’nin mutsuz
ekonomileri, Amerika’nin onlardan daha canli ekonomisinden daha kotli durumda sayilmaz.
Yapilacak reformlar, olumlu sonuglar dogurabilir.

The Economist, 19 Kasim 2005, syf:75-76

Avrupa Merkez Bankasi’nda Reform Gerekli

Financial Times yazar1 Wolfgang Munchau’nun, Avrupa Merkez Bankasi’nda
reformun yeterli olmasa da gerekli oldugu konusundaki yorum yazisinin cevirisi asagida
yer almaktadir. Munchau yazisinda, Maastricht Antlasmasi’na getirilecek
degisikliklerle AMB’de reform yapilirsa, kisa vadeli faiz oranlarimin yiizde 2’den az
olacagini; euro alaminda ani enflasyon artis1 yasanmayacagimi ve ekonomik iyilesme
saglanacagini savunuyor.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (AMB) 1 Aralik Persembe giinii yapilacagini daha dnce
duyurdugu faiz oranlari artisi, son zamanlarin en garip para politikast karari olmali.
Almanya’nin giiven verilerinin de isaret ettigi iizere, euro alanindaki ekonomik iyilesme, hala
kirilgan bir evrede. AMB’nin TUFE (tiiketici fiyat endeksi) konusunda kendi tahminleri bile
biraz daha iyimser kalirken ¢ekirdek enflasyon tahmini, Ekim ayinda yiizde 1.5 oraninda
degismeden kaldi.
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Bu karar ne kadar garip olursa olsun sasirtict degil. AMB Bagkani Jean Claude
Trichet donemlerde yaptigi agiklamalarda giderek daha kati bir goriiniim sergilemekteydi.
AMB, kati1 para politikast hedefleri koymuyor; ancak parasalct bir gelenege sahip. Son
aylarda para stokundaki biiylime, AMB’nin Yonetim Konseyi’'ne, faiz oranlarini arttirmak
i¢in miikemmel bir firsat tanidi.

AMB konusundaki esas sorun, yetkilileri bu karara yonelten diisiince yapisidir. Bu
diisiince yapisi, AMB’nin faaliyet kurallarini ortaya koyan Maastricht Antlagmasi’na da
yansimistir. Bu yaklasim, AMB’nin, diger politika hedefleri pahasina yalnizca fiyat istikrarina
odaklanmasini 6ngoriir. Bu amagla AMB, merkez bankalarina taninan en agir1 bagimsizlik
sinirlarina ulagtirllmistir. AMB’nin isleyisini degistirmek istiyorsaniz, bireysel kararlar almak;
ya da banka i¢inde rejimin degismesini beklemektense bu kurallar1 degistirmelisiniz.

Yiriirliige koyulamayan Avrupa anayasasi, AMB reformu i¢in kagirilmaz bir firsat
olabilirdi. Ne var ki, AB liderleri, euro’ya duyulan giiven konusunda bir kriz yaratmaktan
korkarak bu konuda kafalarini kuma gémdiiler. AMB reformu konusunda 6neride bulunmak
icin, antlasmanin bir sonraki gdzden geg¢irilme tarihi, ¢cok gec sayilmaz. Cilinkii AB liderleri,
statlikoyu koruduklar siirece ancak hakkettikleri bir merkez bankasina sahip olabileceklerdir.

AMB’de, euro alaninin ekonomik zayiflig1 konusunda en biiylik sorumlulugun, yapisal
politikalarda olduguna inaniliyor. Bu kabul edilse bile euro alaninin, daha diistik bir diizeyde
de olsa, kiiresel yiikselis egilimine dahil olmasi iimit edilecektir. Ancak, 2004 yilinda AB,
kiiresel ekonomik iyilesmeden nasibini alamadi. Bu durum, para politikasinin, euro alaninin
zay1f ekonomik performansina ne derece katkida bulundugu ve gelecekteki ekonomik
biiyiimeyi ne denli kisitladig1 sorularini akla getiriyor.

AMB’de varilan uzlagsma, para politikasinin, biliyiime ve istihdami etkileyen “reel”
sonuglar dogurmadigini; bu yiizden de para politikasinin, yalnizca fiyat istikrarina
odaklanmas1 gerektigini ongoriiyor. AMB biinyesinde, euro alaninin, yapisal olarak ¢ok zayif
oldugunu; bu sebeple yiizde 1.5-2’nin {izerinde bir biiyiime oraninin bile kendiliginden
enflasyona sebep olacagi diisiincesi egemen.

Ekonomik goriislerin biiyiik boliimii i¢in bu, asir1 ug bir diisiince sayilir. Daha dengeli
bir yaklagim, uzun zamandir beklenen iyilesmenin biraz daha bekletilerek faiz oranlarini,
AMB’nin nétr kabul ettigi diizeye indirmesine olanak tanimak olacaktir. Bunun yerine, 1
Aralik Persembe giinii yapilacak erken hamlenin ardindan AMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarmi, gelecek yil boyunca artan bir sekilde ylizde 3 oranina kadar yiikseltmesini
bekliyorum.

O halde AMB’nin politikasin1 degistirmesini saglamak icin ne tiir kurumsal
degisiklikler gerekir? Bunu, Maastricht Antlasmasi’na getirilecek ¢ belirli ve 1limlh
degisiklikle yapabiliriz.

Bunlarin ilki ve en Onemlisi, AMB’nin Oncelikli hedefinin yeniden tanimlanmasi
olacaktir. Her seyden iistlin tutulan fiyat istikrar1 hedefine tabi olan; ancak AMB’nin bliyiime
ve istihdami desteklemesini 6ngdren bir hedef, daha mantiklidir.

Ikinci olarak, Amerikan Merkez Bankasi’nin Amerikan Meclisi’ne hesap verdigi gibi
AMB de Avrupa Parlamentosu’na hesap vermelidir. Bu, AMB’ye, gelecekte uygulanacak
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para politikalar1 kararlar1 disinda kalan sorulara dogru cevaplar vermek agisindan yasal bir
zorunluluk getirecektir. Ancak, bunlar, AMB’nin talimatlar alacagi anlamina gelmemektedir.

Ucgiincii olarak, AMB’vye, para politikas stratejilerini olustururken maliye bakanlarina
danisma zorunlulugu getirilmelidir. Tabi ki para politikasinin uygulanmasi, yine AMB’nin
sorumlulugu olacaktir. Ancak bu, aciklanan iist limitlere karsi belirsiz alt limitleri olan
asimetrik enflasyon hedefleri gibi ideolojik politikalarin benimsenmesini engelleyecektir. Bu
tiir bir danigmanlik siireci, her iki tarafta da genis bir bant i¢inde olan yilizde 2 oraninda bir
TUFE nin; ya da dar bir bant iginde ¢ekirdek enflasyonun yaratilmasina yol acacaktir.

Onerilen bu degisiklikler, koklii niteligi tasimaktan oldukga uzaktir. Bunlar, merkez
bankasmin bagimsizligini korurken fiyat istikrarini da tehlikeye atmayacaktir. Yine de
hiikiimetler, bu tiir ilimhi reformlar yapmay1 diisiinseydi, AMB buna siddetle karst ¢ikardi.
Ancak, AMB’nin para politikalarinda oldugu kadar, Avrupa Konseyi’nin de antlagmalara
degisiklikler getirilmesini Onermek konusunda bagimsiz oldugu da bir gergek. Bu,
politikacilar ve ulusal meclislerin alacagi bir karardir; merkez bankasi yetkililerinin degil.

Onerilen bu onlemler, son zamanlarda yasadigimiz diisiisten 6nce almsaydi, kisa
vadeli faiz oranlari, ylizde 2 oraninin altina inerdi. Euro alan1 enflasyonunda ani bir artig
yasamazdik; hatta ekonomimiz, iyilesme yolunda adim atmis olurdu. Euro alaninin ekonomik
sorunlarin1 ¢6zmek agisindan AMB reformu yeterli olmayabilir; ancak gerekli oldugu da
stiphe gotiirmez bir gergek.

Financial Times, 28 Kasim 2005, Syf:15

Yiikselen Ekonomilerde Sirket Tahvili Piyasalar1 Gelisiyor

1990’ yillarda Asya iilkelerinde, sirketlerin finansman saglayabilecegi sermaye
piyasalar1 gelismemisti. Sirketler, tahvil cikarip sermaye piyasalarina arz ederek
finansman saglayamadiklarindan yogun bir bicimde banka kredileri kullanirdi.
1990’larin sonuna dogru Asya Krizi ¢ikip yabanci sermaye cok kisa bir siire icinde
iilkeyi terk edince hem sirketler hem iilkeler biiyiik giicliikler yasadi. Alternatif
finansman olanaklarimin bulunmamasi ve tamamen banka borcuna dayanmanin aci
sonuclari, bu iilkeler i¢cin ders oldu. 1999 yilinda verdigi bir demecte Alan Greenspan,
“patlak bir lastiginiz yoksa, yedek lastiginizin olmamasi sorun degildir. Dogu Asya’nin
hi¢ yedek lastigi yoktu” seklinde demeg¢ veriyordu. Greenspan, Dogu Asya’nin iyi isleyen
bir sermaye piyasasi olsaydi, Dogu Asya Krizinin daha hafif atlatilacag: goriisiinii
savunuyordu. Derinligi olan ve likit bir sirketler tahvil piyasasi, yiikselen ekonomileri
daha az kirilgan hale getirir. Aktif bir sirketler tahvili piyasasi, sirketlerin nakit
akimlarinin zamanlamasim ve para birimine daha uygun bor¢ senedi ihra¢ etmelerini
miimkiin kilar.

Uluslararast Para Fonunun son yayinladigi Kiiresel Mali Istikrar Raporu (Global
Financial Stability Report) verilerine gore, son yillarda sirket tahvilleri piyasasi canlandi.
Yiikselen Asya’nin sirket tahvilleri piyasasmin biiyiikliigii, 1977°de GSYIH nin yiizde 4.3’ii
iken gecen y11 GSYIH nin yiizde 7.1’ine yiikseldi. Ayn1 dénemde Latin Amerika’daki piyasa
biiyiikliigii ise GSYIH’ nin yiizde 1’inden yiizde 2.8 sine ulasti. Bu gelisme, sirketlerin mali
krizden sonra finansman gereksinimlerinin arttifini; kurumsal yatirinmecilarin varliklarinda
artts oldugunu; faiz oranlarinin distiigiinii yansitiyor. Asya’da banka borc¢lanmalari, hala
GSYIH’nin yiizde 50’si civarinda ve en yaygin finansman sekli; ancak tahvil piyasalariin da
onemi giderek artiyor.
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Bununla birlikte iilkeden iilkeye basari, degiskenlik gdsteriyor. Ornegin ABD’de sirket
tahvillerinin GSYIH’ye oran1 yiizde 22 iken Malezya’da yiizde 38.2 ve Giiney Kore’de yiizde
23.4. Sili’de bu oran yilizde 12.3, Tayland’da yilizde 12.2, Japonya’da ise ylizde 16.9.
Diinyanin diger bolgelerinde GSYIH icinde sirket tahvilleri piyasasinin pay1 ¢ok daha kiigiik;
Cin’de ve Brezilya’da yiizde 0.7; Hindistan’da yiizde 0.4. Gegen ay bir Ingiliz ticari kurulusu
olan Futures and Options Association tarafindan yayinlana bir calisma, bu konuda
muhtemelen en biiyiikk potansiyale sahip Cin’de sirket tahvili piyasasinin gelismesinin
onlindeki cesitli engelleri liste halinde yaymladi. Bu engellere tahvil ihraglarina izin veren
otoritenin tahvillerin mecburen yari devlet garantisi tasimasi kosulu ve bu yiizden “risk”
temeline dayanan borsanin gelisememesi de dahil.

IMF’in Kiiresel Mali Istikrar Raporunda sirketlerin karlarmin artis1 yavaslayip,
finansman ihtiyaclar1 azaldik¢a ve faiz oranlar1 yeniden artmaya basladik¢a gecen yil yerel
sirket tahvilleri piyasalarinin biiylimesinin de yavasladigi goriisiine yer veriliyor. Raporda son
yillardaki biiyiimenin dénemsel olabilecegi ve bu donemsel hareketin tersine donebilecegi
ifade ediliyor.

IMF’in sahne 1siklarina ¢ikardigi bir problem sirket tahvilleri talebi ile arzi arasinda
giderek biiyliyen agik. Kurumsal yatirimeilarin yatirim yapilabilir hisse senetlerine talebi, arzi
cok agsmis durumda. Yiikselen ekonomilerde zaten tahvil veya hisse senedi ihra¢ eden birkag
diizine biiyiik sirket var. Sirket tahvili piyasasinin daha ¢ok biiylimesi i¢in orta boy olcekli
isletmelerin de hisse senedi ve tahvil ihra¢ etmesi gerekir; fakat bunlarin yatirimcilar
acisindan kabul edilebilir olmasi i¢in sirket yonetimlerinin ve seffafliklarini gelistirmeleri
gerekmektedir.

Tahvil ihra¢ etme maliyeti bagka bir problemdir. Bu da ¢esitli formlar alabilir: kayit
harc¢lari; kredi derecelendirme maliyeti; vergiler vs. Arastirma sonuglarina gére Meksika’da
tahvil ihrag etmek Brezilya veya Sili’de ihra¢ etmenin yar1 maliyetinedir. Sili’de tahvil ihrag
etmeyi pahali hale getiren damga vergisinde 2002 yilinda reform yapilmis ve damga vergisi
maliyetinin birkag tahvil ihracina boliinerek tahsil edilmesi imkan1 getirilmistir. Bu da ticari
kagit ihrag piyasasini canlandirmis gibi gériinmektedir.

Yatirimcilarin ellindeki tahvilleri istedikleri zaman piyasada olusan, gozlenebilen
fiyatlardan alip satabilecekleri ikincil piyasalarin likiditesi hayati 6nem tasimaktadir. Bununla
birlikte yiikselen ekonomilerden bir ¢cogunda sirket tahvilleri birka¢ kurumsal yatirimcinin
elinde toplanmistir ve bu yatirimcilar bu varliklar tahvillerin vade tarihe kadar ellerinde
tutmaktadir. Bu durum aktif olarak ticareti engellemekle kalmamakta, ayn1 zamanda tek yanl
bir piyasa olusmasina da sebep olmaktadir. Bir baska problem, sirket tahvili ihraglarinin
hacim agisindan ¢ok kiiciik olmasidir. Hacim, likidite acgisindan 6nemlidir. Cilinkii biiytk
hacimli ihraglarin fiyatlar1 etkilemesi olasilig1 daha diistiktiir.

Ticari bilgilerin varligi, piyasalarda likiditeyi artirmak ve fiyatlarin belirlenmesini
saglamak acisindan da 6nemlidir. Bir ¢ok tahvilin ticareti “tezgah alt” gerceklestirilmektedir
ve bu tiir islemlere ait bilgiler herkese agik degildir. Fiyatlara ait verilerin bulunmamasi,
kurumsal yatirimcilar i¢in 6zel olarak sikinti yaratmaktadir. Ciinkii bu yatirnmcilarin
portfoylerini piyasaya agiklamalar1 gerekmektedir. Meksika ve Kore’de yatirimcilar, bagimsiz
saticilardan fiyat kotasi satin alarak bu sorunu asmaya ¢alismaktadir.
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Son olarak tahvil sahipleri, yeterli olgiide yatirimecir korumasi talep etmektedirler.
Ciinkii sirketler ortadan kaybolursa yatirimcilar haklarin1 aramada daha az pazarlik giicline
sahip olacaklardir. Iflas kanunlari, sirket yonetimi standartlari, zamamnda ve yeterli
enformasyon yatirimei giivenini destekleyen 6nemli unsurlardir.

IMF’nin raporunda verilen mesaj, dikkate alinmalidir. Mali istikrar i¢in sirket
tahvilleri piyasasinin gelismesi 6nemlidir. Bu, hem diger finansman kaynaklarinin kurulmast
halinde, hem de sirketin bilancosundaki dengesizliklerin azaltilmasi1 amaciyla bir tampon
teskil etmektedir. Ayrica tasarruflar daha iiretken yatirim alanlar1 bulduk¢a genel ekonomik

refah da artar.
The Economist, 19 Kasim 2005, Syf:80
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