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Diplomaside Bush Faktorii

Gegen hafta Avrupa’ya yaptig1 ve 33 liderle goriistiigli ziyaretin arkasindan, ABD Bagkam
George Bush sadece Amerikan dis politikasi tizerindeki yetkisini degil Amerikan diplomasisi iizerinde
belirleyici bir rol oynama kararliligini da ortaya koymus oldu.

Rusya ile iliskilere de 6zel 6nem veren Bush, Rusya Devlet Baskani ile yaptig1 goriismede
tilkesinin Rusya’da demokrasinin durumu hakkindaki endiselerini dile getirdi. Rusya ile iliskilerde bir
uzman olarak goriilen Bush’un eski ulusal gilivenlik danigmani, yeni disisleri Bakan1 Condoleezza
Rice’nin bu goriismelerde yer almamasi dikkat gekti.

Aym sekilde Bush, iran konusunda Avrupa Birligi ile yapilan goriismelerde de agirligimi koydu
ve bizzat rol ald1.
(Financial Times, 26, 27 Subat)

ABD, Iran Konusunda Avrupa Stratejisine Yaklasma Sinyali Veriyor

fran’in niikleer programindan vazgecmesi icin goriisme yoluyla, DTO iiyeliginin de
aralarinda bulundugu ¢esitli ekonomik ve siyasi tesvikler onerilmesini 6ngoren AB yaklasimina
karsihik askeri operasyon secenegi de dahil sert onlemler alinmasindan yana olan ABD’nin
Baskan Bush’un Avrupa ziyaretinden sonra AB politikasina yaklasma konusunda isaretler
alinmaya basladi.

ABD Baskan1 George W.Bush, Iran’a yonelik olarak Avrupa Birligi'nin uyguladig: stratejiye
dahil olup olmama konusunda karar vermek tizere. AB, Iran’a niikleer silah programindan vazge¢mesi
karsiliginda cesitli tesvikler Onermisti.

Iran’a saglanacak ekonomik olanaklarin olumsuz tavirlarin édiillendirilmesi olarak algilanacagi
endisesiyle bu tesviklere karsi olan Bush’un bu konuda AB’nin stratejisini benimsemesi, biiyiik bir
strateji degisikligi olacak. Bush, bir siiredir BM Giivenlik konseyinde Iran’a kars1 gesitli miieyyideler
uygulanmasini saglamaya calisiyordu.

Bush, gecen hafta gerceklestirdigi Avrupa seyahati esnasinda Avrupali liderlerin konuya iligkin
yaklagimlarii dikkatle incelemeyi kabul etmisti. Bush’un konu hakkinda ne zaman karar verecegi
aciklanmamakla birlikte bunun yakin zamanda ger¢eklesecegi kaydediliyor.

Bu arada bir BM kurulusu olan Uluslararast Atom Enerjisi Ajansi Direktorii Muhammed
elBaradei, Iran’dan ge¢misteki niikleer faaliyetleri konusunda Ajansin yapacagi incelemeye destek
olmasini talep etti.

Avrupa Birligi adina Almanya, Fransa ve Ingiltere, Iran’in ticaret ve diger ekonomik olanaklar
saglanmasi karsiliginda niikleer programini durdurmasini istiyor. Iran ise niikleer silah gelistirdigi
iddialarini reddederek programinin tamamen elektrik iiretimine yonelik oldugunu ileri siiriiyor.

Avrupa Birligi’nin iran’a énerdigi kolayliklar arasinda iilkenin Diinya Ticaret Orgiitii’ne dahil
olmas1 da var ki bu Tahran’1 diinya ticaret sisteminin bir parcasi haline getirecek ve uluslar arasi
arenada daha fazla mesruiyet saglayacaktir.

Ote yandan Beyaz Saray Rusya ile Iran arasinda gectigimiz hafta sonu imzalanan ve Rusya’nin
Iran’a atom reaktériinii dniimiizdeki y1l harekete gecirmesini saglayacak yakit saglamasini diizenleyen
anlagsma konusunda yorum yapmaktan kac¢indi.

(International Herald Tribune, 1 Mart)



Tiirkiye, Ulke Riski Siralamasinda Yedinci

The Economist Intelligence Unit’in yaptig1 ve gelismekte olan iilkelerin kredi kalitesine yonelik
politik istikrar dahil 77 gostergeyi iceren Ulke Riski siralamasinda Tiirkiye, en riskli yedinci iilke oldu.

27 iilkeden olusan siralamada ilk siray1 Irak alirken Zimbabwe ikinci, Arjantin ise tigiincii sirada
yer aldi. Ukrayna, Kolombiya, Misir ve Peru iilke riski siralamasinda Tiirkiye’den sonra gelirken

siralamanin en sonunda yer alan Singapur, en giivenli gelismekte olan tilke oldu.
(The Economist, 26 Subat)

Amerikan Sanat Kolleksiyoncusu 200 Milyon Dolarhk Rekor Offshore Vergi
Hilesi Davasinda Suclaniyor

Yaklasik yarim milyar dolarhk kazancim offshore hesaplarda sakladigi iddia edilen
Amerikah bir isadamn ABD yetkililerince tutuklanarak, sahtecilik ve I¢ Gelir Idaresini
engellemek suretiyle vergi kacak¢ihigi yapmak ile su¢landi. Bu ABD tarihinin en bilyiik cezai
vergi sahteciligi davasi olacak.

Mark Roth takma adin1 kullanan ve bir telekomiinikasyon miitesebbisi olan Walter Anderson
cumartesi giinli Londra doniisiinde Washington’daki Dulles havaalaninda tutuklandi. 200 milyon
dolardan fazla bir tutarda vergi kagirmakla suglanan Anderson, su¢lu bulunmasi halinde 80 yillik bir
hapis cezas1 ile karsi karsiya. Isadamiin masum oldugunu iddia ettigi belirtiliyor.

New York ve Londra’daki “Christie’s”de siksik goriinen bir sanat kolleksiyoncusu olan
Anderson, iddialara gore 450 milyon dolar1 asan gelirini detayli bir offshore yatirim sirketleri ag1
kurarak, Gold&Appel ve Iceberg Transport adindaki iki ana sirketteki sahipligini Ortiileyerek ve
Amerikan varandashigini gizleyerek federal ve yerel kurumlardan gizledi.

Anderson’un ayni zamanda Jersey’deki Barclays Bank’ta iki hesap actig1, Dominik Cumhuriyeti
vatandasi oldugu yoniinde yalan beyanda bulundugu ve Hollanda’daki 6zel posta adreslerini vergi
kacirmak i¢in kullandig1 iddia ediliyor.

IRS yetkilisi Mark Everson diin Amerikan vergi idaresince yapilan vergi kacakcilarini takip
faaliyetlerinin 1990’larmn ortasinda diistiigiinii kabul etti. Ancak Everson diinkii haberlerin I¢ Gelir
Idaresi’nin tekrar harekete gectiginin isareti oldugunu da belirtti.

Dért “adr bilinmeyen” iilkeden yardim aldiklarini sdyleyen I¢ Gelir Idaresi ve Adalet Bakanlig
sorusturmay1 neyin baslattigmi agiklamayr reddetti. Iddianame vergi yetkililerinin konuyu Nisan
1998°deki bir incelemeden bu yana izlediklerini gosteriyor.

Suclamalara gore, Anderson Mid-Atlantic Telecom, Esprit telekom ve Telco
Telecommunications adindaki ii¢ telekomiinikasyon sirketindeki varliklarint Gold&Appel (G&A) ve
Iceberg adli sirketlere 1990’larin baslarinda aktardi. Her bir yatirnmin sonraki yillarda kat kat
kiymetlenerek diger sirketlere yatirim yapmasina dolayisiyla 1995-1999 yillar arasinda (G&A) ve
Iceberg lehine 450 milyon dolarlik kar elde etmesine olanak sagladigi iddia ediliyor. Bunun ise sadece
kiisiirat1 I¢ Gelir idaresi ve yerel Washington vergi kurumlarina beyan edildi.

Federal ve yerel vergi kacirdigmmin iddia edildigi yillarda, Anderson’un, sanat eserleri ve
miicevherat icinde vergi ddemedigi 6ne siiriiliiyor. Iddianameye gore satin aldig1 iki resim icin vergi
beyannamesi doldurmadi. Bunlardan biri New York’ta “Christie’s” 1998°de satin aldigi de1.2 milyon



dolar degerindeki René Magritte’in “La Peine Perdue”, digeri ise Londra’daki “Christie’s”de 1998’de

516.618 dolara satin aldig1 Salvador Dali’nin “Le Bateau Echoue” adli resim.
(FinancialTimes, 1 Mart)

Bush Neden Asya Merkez Bankacilarini Dikkate Almak Zorunda

Asagida Chris Giles imzasiyla Financial Times’1n 26-27 Subat tarihli sayisinda yayimlanan
makalenin terciimesi sunulmaktadir. Yazar makalesinde Cin; Japonya; G.Kore gibi Asya
iilkelerinin Merkez bankalarinin ellerindeki rezervler dolayisiyla kilit bir konuma geldiklerini
vurgulamakta ve Asya’daki alti 6nemli merkez bankasindan birisinin dahi doviz rezervlerini
cesitlendirmeye karar vermesinin biiyiik calkantilara yol acabildigini belirtmektedir.

Yazara gore, Asya merkez bankalarimin kendi para birimlerinin deger kazanmaya devam
etmesini onlemek ve rezervlerinde meydana gelecek kayiplar1 6nlemek icin dolar cinsinden
varhiklar satin almaya devam etmek zorunda birakan tek sart yabanci 6zel yatirnmcilarin bu
varhklara iliskin fikirlerini degistirmemeleri.

Sirastyla Japonya, Cin, Tayvan, Giiney Kore, Hong Kong ve Hindistan Merkez Bankalarinin
Bagkani olan Toshihiko Fukui, Zhou Xiaochuan, Perng Fai-Nan, Park Seung, Joseph Yam ve Yaga
Venugopal Reddy, son giinlerde Amerika i¢in Fed Bagkan1 Alan Greenspan’dan veya dniimiizdeki yil
onun yerini alacak olan isimden dahi 6énemli durumdalar.

Aslinda bu pek de sasirtict bir durum degil. Gegtigimiz yilin Kasim ayinda Fed Bagskani
Greenspan ABD ticaret agigmin giderek daha fazla endise verici boyutlara ulastigi agiklamasini
yaptiginda mali piyasalarda endiselere neden olmustu. Dow Jones Sanayi Endeksi 115 puan geriledi,
dolar doviz piyasalarinda euro karsisinda yiizde 0.4 deger kaybetti.

Kore Merkez Bankasi sozciistiniin Pazartesi giinii Kore’nin rezervlerini asamali olarak dolardan
uzaklastirmay1 diislindiigiinii agiklamasi piyasalarda yeni gerilemeler yasandi. Sali giinii Dow Jones
Endeksi 174 puan birden gerilerken Amerikan dolar1 euro karsisinda yiizde 1.4 daha deger kaybetti.

Giiney Kore’nin ABD varliklar1 satin almaktan vazgececegi yoniindeki kiiciik bir gostergenin
bile piyasalarda Greenspan’in aciklamalarindan daha biiyiik bir etki yaratmis olmasi, kiiresel
ekonomide gii¢ dengelerinin ne kadar biiyiik degisiklige ugradigini ortaya koyuyor.

Istatistiklere bakildiginda durum daha da net anlasilabilecektir. ABD, cari agigim kapatmak igin
giinde 2 milyar dolar (1.5 milyar euro) sermaye ¢ekmek durumunda. Bu sermaye, yabanci yatirimeilar
veya yabanci lilke hiikiimetlerinden gelecek. Sayet Amerika bu sermayeyi ¢ekemezse dolar diismeye
devam edecek. Gegtigimiz iki y1l boyunca Asya Merkez Bankalarinin satin aldig yiiklii miktarlarda
ABD dolar1 bu bankalarin doviz rezervlerini sisirdi.

Japonya’nin resmi doviz rezervleri bugiin 800 milyar dolar1 agmis durumda. Cin’in doviz rezervi,
600 milyar dolarin iizerine ¢ikarken Tayvan ve Giliney Kore’nin de 200’er milyar dolarin {izerinde
doviz rezervi var. Hong Kong ve Hindistan da bu iilkelerden farkli durumda degil. Merkez bankalari
genel olarak dolar varliklarinin toplam rezervler i¢cindeki pay1 konusunda farklilik gosteriyorlar. Ancak
“Merkez bankalarinin bankasi” olarak kabul edilen Uluslararas1 Takas Bankasi (International Bank of
Settlements) 2003 yilinin sonu itibariyle merkez bankalarindaki toplam doviz rezervlerinin ligte
ikisinden fazlasinin dolardan olustugunu tahmin ediyor. ABD’nin yabanci hiikiimetlerden gelecek
finansmana bagliliginin bir diger gostergesi de ABD Hazine Bonolarinin sahipligi. ABD Tahvil
Piyasalar1 Birligi, 1990 yilinda yabancilarin ABD hazine bonolarinin yiizde 20’sine sahipken 2004
yilinda yabancilarin elindeki ABD hazine bonolarinin yiizde 46.8’e ¢iktigini tahmin ediyor.



Bu rakamlar, Asya’daki alti 6nemli Merkez Bankasi yoneticisinin neden 6nemli oldugunu
acikliyor. Bu yoneticilerden birisi bile lilkenin déviz rezervlerini ¢esitlendirmeye karar verdiginde bu
hafta doviz piyasalarinda gordiigiimiiz ¢alkantinin da fazlasi1 yasanacaktir. Dahasi, eger Asya merkez
bankalarinin yeni ABD varlig1 satin almayi durdurma konusunda Giiney Kore’yi takip etmeleri
durumunda ekonomistler uzun vadeli hazine bonolarinin faiz oranlarinin ylizde 0.4 ila ylizde 2
oraninda artacagini tahmin ediyorlar.

Kisacasi, ABD’de parasal kosullarin en Onemli belirleyicilerinden biri Asya Merkez
Bankalaridir.

Halen bu bankalarin mevcut durumu degistirmemeleri i¢in ¢ok gli¢lii bir neden var. Asya para
birimlerinin dolar karsisindaki en ufak bir deger artis1 bu iilkelerin kamu maliyelerinde biiylik agiga
sebep olacaktir. Ciinkii bu {ilkeler ddoviz rezervi olarak ellerinde yiiz milyarlarca dolar
bulunduruyorlar. Ancak su anki durum siirdiiriilebilir degil. Su an itibariyle Amerika ve Asya
ekonomilerinin gelecegi birbirini yakindan ilgilendiriyor. ABD cari a¢181 dniimiizdeki birkag y1l iginde
kapanacak gibi goriinmiiyor. Bu nedenle yabanci 6zel yatirimcilar fikirlerini degistirmedigi siirece
Asya merkez bankalari kendi para birimlerinin deger kazanmaya devam etmesini Onlemek ve
rezervlerinde meydana gelecek kayiplari dnlemek icin dolara bagli varliklar satin almaya devam etmek
zorunda olacaklar.

Bu bankalarin dolar bulundurmakta kaynaklanan riskleri arttik¢a bir ¢ikis yolu bulma cabalar1 da
artacaktir. Yavas yavas orta 6lgekli Asya merkez bankalari, potansiyel ylikiimliiliiklerini kisitlamak
icin doviz portfoylerini gesitlendirme yoluna gidiyorlar. Ancak Cin bile ABD’ye ucuz bor¢ vermek
istemeyecegi bir simir vardir. Bu noktadan sonra biitiin manevralar bitmis olacaktir. Bu oldugunda
diger Asya iilkeleri de Cin’i takip edecektir. Bu egilim devam ederse Asya iilkeleri biiyiik sermaye
kayiplar1 yasayacak ve para birimleri gereginden fazla deger kazanarak bu iilkeler icin bir ekonomik
felaketle sonuglanacaktir. Ucuz finansmanin sona ermesi ile birlikte ABD daha yiiksek faiz oranlar1 ve
biiylimede ani bir yavaslamaya maruz kalacak, bunun iizerine ABD’li tiiketiciler tekrar tasarruf etmeye
baslayacaktir. ABD ve Asya ekonomilerindeki hizli biiylimeye fazlasityla bagimli olan Avrupa’da bu
krizden kacamayacaktir.

Ingiltere Merkez Bankas1 ydneticisi Mervyn King, tek ¢oziimiin {ic 6nemli kiiresel ekonomik
blok arasindaki dengesizligi gidermek {izere birlikte harekete geg¢ilmesi oldugunu savunuyor. King, bir
suclu aramanin anlamsiz oldugunu ileri siiriiyor ve uluslar aras1 parasal sistemde hassasiyete yol acan
mevcut kosullarin yerel nedenlerden dolay:r tiim bu ekonomik alanlar i¢in uygun oldugunu ve bu
arzulanir durumun sonsuza dek siiremeyecegini kaydediyor.

Bu yiizden “6zgiir diinyanin lideri” George W.Bush’a sunu Onerebiliriz: Bu haftaki Avrupa
seyahatinde elde ettigin basarili tecriibelerle Asya ziyaretine ¢ik, sucu doviz kuru rejimlerindeki
hassasiyete atmaksizin uluslararasi sermaye piyasalarinda yaratilan gerginlikte herkesin kendi
sorumlulugunu anlayabilecegi bir diyalog baslat. Ardindan {izerinde anlagsmaya varilmis bir ¢6ziim
icin ¢alismaya basla. Yeni transatlantik yaklasimin gostergesi olarak Avrupa Merkez Bankasi1 Baskani

Jean-Claude Trichet’i de yanina alabilirsin.
(Chris Giles, Financial Times, 26,27 Subat)

Asya Merkez Bankalar1 Dolar Cinsinden Varhiklar: Satmiyor

Rezervlerini cesitlendireceklerini aciklayan Asya Merkez Bankalar1 para piyasalarinda
olusan tedirginligi gidermek icin dolar cinsinden varhklari satmayr planlamadiklarim
acikladilar.



Asya Merkez Bankalariin dolar varliklarin1 ¢esitlendirecegi yoniindeki beklentilerin
yumusamast ile birlikte diin dolar, doviz piyasalarinda deger kazandi.

Daha 6nce daha yiiksek getiri saglayacak yatirim araglarina yonelecegini kaydeden Kore Merkez
Bankasi, bu karariin elinde bulundurdugu dolar cinsinden varliklarini satacagi anlamima gelmedigi
aciklamasini yapti.

Diinyanin en biiyiik doviz rezervlerini elinde bulunduran Japonya da elinde bulundurdugu dolar
rezervlerini satmayacagini tekrar ederken ayni sekilde Tayvan da bu yonde bir niyeti olmadigini
acikladi.

Ancak yine de analistler, Amerika’nin cari a¢igim1 kapatmak icin ihtiya¢ duydugu giinliik 2
milyar dolar finansmanin saglanmasi konusunda endiseli. 2003 yilinda bu miktarin yiizde 83’1 yabanci
merkez bankalar1 tarafindan finanse edilmisti. Bugiin Asya merkez bankalar1 dolar satmayacaklarini
aciklamis olsalar bile daha once almakta olduklarindan daha az dolar satin almalar1 bile dolarin
degerini asagiya ¢ekmeye yetecektir.

(Financial Times, 24 Subat)

Avrupa’da Yapisal Reformlar Neden Gerekli?

Avrupa Merkez Bankas1 Baskani’nin Jean-Claude Trichet’nin The Wall Street Journal’in
24 Subat tarihli sayisinda yayimlanan ve Avrupa’nin kiiresel ekonomi i¢erisindeki konumunu
giiclendirmesi icin “Lizbon Giindemi”’nde belirlenen yapisal reformlara devam edilmesinin
gerekliligini vurgulayan yorum yazis1 ézet olarak sunulmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi Baskani olarak, Avrupa’nin ekonomik konularda gosterdigi karamsarlik
egiliminden biiyiik rahatsizlik duyuyorum.

Avrupa’nin karamsar tavir sergiledigi alanlarin basinda yapisal reformlar geliyor. Avrupa Birligi
genelinde ve euro alaninda yapisal reformlara her zamankinden ¢ok daha fazla ihtiya¢ duyulmakta. Bu
konuda herhangi bir basar1 gosterilmedigini iddia etmiyorum ancak ge¢cmiste kaydedilen ilerlemelerle
karsilastirildiginda bu konudaki kararlilikta ve azimde bir gerileme oldugu goriiliiyor.

Avrupa, 1950’lerin sonlarinda Avrupa Ekonomik Toplulugunun olusturulmasi esnasinda
ekonomik alanda 6nemli yapisal reformlara imza atti. Bu reformlar, mal ve hizmet piyasalar ile
sermaye piyasalarinda da reformlar1 beraberinde getirdi. 1986 yilina gelindiginde “Tek Pazar”
stratejisini uygulamaya sira gelmisti. “Tek Pazar”, Avrupa’da kisilerin, mallarin ve sermayenin serbest
dolagim1 ve biitiinlestirilmis bir ekonomi ortami1 saglamak amaciyla olusturuldu. Tek Pazar’in pek ¢ok
unsuru hala tamamlanmamis olsa da bu konuda bugiine kadar 6nemli gelismeler kaydedildi.

1970’lerden 2000’lere kadar ne tiir yapisal reformlar gergeklestirildigine bir goz atacak olursak;
isgliciinlin verimliligi agisindan 1970’lerde ABD’nin yiizde 70’1 tutarinda olan c¢alisilan saat bagina
tiretim ¢iktis1 orani, 2000’lere gelindiginde ABD ile aymi diizeye ulasti. Ancak kisi basma iiretim
karsilastirmast yapildiginda sonuglar o kadar i¢ acici degil. Ayn1 dénem i¢inde kisi basina iiretim
ciktist orani ABD’nin lgte ikisi diizeyinde kaldi. Kisi basma iiretim ¢iktis1 konusunda ABD’nin
gerisinde kalinmasi, Avrupa’da isgiiciinden yararlanma egilimindeki gerilemeyi yansitiyor. Bu egilim,
1970’lerde ve 1980’lerde issizlik oranmin artmasina ve g¢alisma saatlerinin diigiiriilmesine neden
olmustu.

Calisma saatlerindeki bu azalmaya ragmen 20. ylizyilin sonlarinda Avrupa’da verimliligin
azalmamis olmasi, biliylik olglide 1957, 1986 ve 1992 yillarinda imzalanan anlagmalarla saglanan
kararl1 ve cesur ekonomik reformlar sayesindedir.



Avrupa’nin Lizbon giindemi ile belirlenen yapisal reformlart gerceklestirmesi i¢in bes gecerli
neden siralanabilir;

Ilk ve oncelikli olarak, Lizbon stratejisi reformlarmin tam olarak uygulanmasi, isgiiciiniin
verimliligini ylikselterek Avrupa’nin biiyiime potansiyelini artiracaktir. Lizbon stratejisi, bilim ve
teknoloji, egitim ve 0gretim, piyasalarin esneklestirilmesi ve rekabet konularinda 6nemli diizenlemeler
igeriyor.

Ikinci olarak bu reformlar biiyiik bilimsel ve teknolojik evrimler gecirdigimiz bu dénemde gok
gerekli ve onemlidir. Boyle bir donemde esnek ekonomilerin rekabet giicli daha da ytikselmektedir. Bu
nedenle sadece yeni liretim siiregleri degil yeni yonetim ve organizasyon kavramlarina da ihtiyag
duyulmaktadir.

Uciincii_neden, kiiresellesmenin hizlaniyor olmasidir. Kiiresel ticaretin hizlanmasi, finans
sektorliniin kiiresellesmesi ve Asya ekonomilerinin hizli biiyiimesinin getirecegi rekabet ortaminda
avantajli olmak i¢in bu reformlara ihtiya¢ duymaktayiz.

Dordiincii olarak, yapisal reformlar, ekonomilerin muhtemel soklara dayanikliligini saglamak
icin gereklidir. Kiiresel yonetisimin en 6nemli gorevlerinden biri kiiresel soklarin engellenmesi olsa da
yine de bu tiir soklarla karsilagilmasi miimkiindiir. Bu tlir durumda esnek ekonomiler daha dayanikli
olacak ve rekabet avantajlarini artiracaklardir.

Besinci ve son olarak da bu tiir reformlar, kamu harcamalarinin daha iyi yonetilmesini ve giiclii
mali politikalar uygulanmasini saglayacaktir. Kapsamli yapisal reformlar uygulayan tilkelerde kamu
harcamalarinin GSYIH i¢indeki pay1 gozle goriiliir derecede diismektedir.

Kamu harcamalarinin smirlanmasii ve biiylimenin hizlanmasini1 saglayan yapisal reformlar,
Avrupa Birligi Istikrar ve Biiyiime Paktina uyumu da kolaylastiracaktir. Istikrar ve biiyiime pakti,
politik acidan tam biitiinlesmenin gerceklesmedigi Birlikte tek para alaninda uyumun saglanmasi
acisindan 6nemli. Istikrar ve biiyiime paktinin etkin bir sekilde isleyisini saglayacak onlemler, biiyiime

ve istthdam yaratmaya da katki saglayacaktir.
(Jean-Claude Trichet, The Wall Street Journal, 24 Subat)

Arjantin’in Bor¢ Erteleme Talebi Kabul Edildi

Arjantin’in borglarinin yeniden yapilandirilmasinda en 6nemli kreditér olan Arjantin Borg
Yapilandirma Ajansi (Argentina Bond Restructuring Agency-ABRA) bu iilkenin bor¢larin yapisini
degistirme Onerisini kabul etti. Ajansin bu karari, iilkenin 100 milyar dolar1 bulan gecikmis bor¢larinin
ertelenmesi konusunda 6zel kreditdrlerin gogunun ikna oldugu seklinde yorumlaniyor.

Konuya iligkin resmi rakamlar heniiz agiklanmamig olmakla birlikte 6denmemis borglarin yiizde
70 veya 75’inin yeniden yapilandirilacagr kaydediliyor. Yeniden yapilandirmanin bu sekilde
sonuglanmasi, Arjantin’in 2001 yilinda diinyanin en biiyiik moratoryumunu ilan etmesinin ardindan
mali tarihinin en karanlik donemlerinden birini noktalayacaktir.

Uzmanlar, Arjantin’in bu bor¢ yapilandirmasinin Devlet Bagkani Néstor Kirchner ve yiikselen
piyasalar agisindan bir zafer olacagini kaydediyorlar.
(Financial Times, 28 Subat)



Enflasyon Hedeflemesi Ama Hangi Enflasyon?

Tiiketici fiyat endeksine gore enflasyonun kontrol altinda oldugu sonucuna varilabilirse de
bu endekse dahil olmayan bazi1 kalemlerdeki fiyat artislar1 nedeniyle gercek enflasyonun daha
yiiksek olabilecegine dair tartismalar siirerken ABD Merkez Bankasi diger merkez bankalarinin
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesine gecis sinyalleri veriyor.

Gegtigimiz hafta Amerikan Merkez Bankasi, tarihinde ilk kez dniimiizdeki iki y1l i¢in enflasyon
tahminlerini yayinladi. Gézlemciler, bu gelismeyi Fed’in diger birgok Merkez Bankasi’nin yaptig1 gibi
enflasyon hedeflemesine yoneleceginin bir isareti olarak algilarken Fed’in Subat ay1 toplantisi
tutanaklarindan da toplantida bu konunun tartisildigi anlasiliyor. Enflasyon hedeflemesine sicak
bakanlar, bu uygulamanin Amerika’nin para politikasinda seffaflik saglayacagini savunuyorlar.

Merkez Bankalarinin birincil amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu, genel kabul gérmiis
bir gercek. Halen kullanilmakta olan fiyat endeksleri incelendiginde merkez bankalarinin bu hedefi
gergeklestirmis oldugu diisiiniilebilir. Ancak bu tiir endekslerin gozardi ettigi ve son donemlerde
bir¢ok iilkede yiikselme trendine girmis olan konut ve hisse fiyatlarindaki artiglar hesaba katildiginda
Merkez Bankalar1 agisindan durum parlakligini yitiriyor.

Enflasyon muhasebesi ilk kez 1989 yilinda Yeni Zelanda’da kullanildiginda enflasyonun tam
olarak hesaplanmasi c¢ok biiylikk 6nem arzetmiyordu. Temel amacg beklentileri frenleyerek yiiksek
enflasyon oranini diisirmekti. Ancak bugiin tiiketici fiyat endeksleri ¢ok dar tutuldugundan enflasyon
rakami hesaplanirken yaniltict sonuclara ulasilabiliyor. Amerika’da enerji ve gida gibi hassas iirtinlerin
fiyatlar1 disarida birakilarak hesaplanan c¢ekirdek enflasyon, gectigimiz yildan bu yilin Ocak ayina
ylizde 2.3 artis gosterirken konut fiyatlart 2004 yilinin {igiincii ¢ceyreginde yiizde 13 artmisti. Konut
fiyatlar1 Amerika’da tiiketici fiyatlar1 endeksinin (CPI) disinda tutuluyor. Konut sahipliginin maliyeti,
enflasyon rakamlarina kiralar vasitasiyla yansiyor ki bu da yaniltici rakamlara ulasilmasina neden
oluyor. Ornegin gectigimiz y1l Amerika’da kiralar, konut fiyatlarmmn c¢ok altinda, sadece yiizde 2
oraninda artti.

HSBC’den ekonomist lan Morris, konut fiyatlarin1 da i¢ine alan daha genis kapsamli bir indeks
tasarliyor. Bu indekste konut fiyatlarina yiizde 30 agirlik veriliyor. Gegtigimiz yilin ilk ii¢ ¢eyregi i¢in
enflasyon bu endeksle hesaplandiginda yiizde 4.9 ¢ikiyor. The Economist’in hesabina gdre konut
fiyatlarindaki enflasyonun seyri gecen yilki gibi devam ettiyse su an i¢in genel enflasyon orani yiizde
5.5 ki bu da 1982’den beri goriilen en yiiksek enflasyon orani.

Enflasyon orani, bu sekilde resmi makamlarin agikladigindan yiiksekse faiz oranlarinin da daha
yiiksek olmasi gerekir. Ayni dl¢limler yapildiginda konut fiyatlarinin diigme egiliminde oldugu
Japonya ve Almanya disindaki diger lilkelerde de enflasyonun goriindiigiinden daha yiiksek oldugu
goriilecektir.

Merkez Bankalarinin servet unsurlarindaki fiyat hareketlerini takip etmesi diisiincesi eskilere
dayaniyor. 1911 yilinda Amerikali ekonomist Irving Fisher “Paranin Satinalma Giicli” adli eserinde
para politikas1 yetkililerinin mal ve hizmetler kadar hisse senetleri, tahviller ve tasinmaz fiyatlarinda
da istikrar saglamalari gerektigi fikrini savunmustu. Merkez bankalar1 halen servet unsurlarinin
fiyatlarindaki degisikliklerin refah etkisi ile talep lizerinde, dolayisiyla da gelecekteki enflasyon
rakami lizerindeki etkisini hesapliyorlar.

Servet unsurlarinin fiyatlarindaki biiyiik inis cikiglar, kaynak dagiliminda sapmalara ve bu
nedenle ekonomik biiyiimede yavaslamaya neden olur. Ornegin hizla artan emlak fiyatlari,
hanehalklarinin daha fazla bor¢lanmasina ve daha az tasarruf etmesine yol agarak nakit akigini diger
yatirim formlarindan emlak piyasasina dogru yoneltir.



Tim bunlardan daha Onemlisi; eger enflasyon “paranin degerindeki degisimler” olarak
tanimlanirsa tiiketici fiyatlar1 endeksi sadece mal ve hizmetlerin cari tiiketim fiyatlarini 6l¢tiigii icin
hatalidir. Amerikali ekonomistler Armen Alchian ve Benjamin Klein, insanlarin sadece bugiin
tiikettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlariyla degil ileride tiiketecekleri mal ve hizmetlerin fiyatlariyla da
ilgilendiklerini savunuyorlar. Servet unsurlari, gelecekte mal ve hizmetlere yonelik talebi
olusturacagindan bu unsurlarin bugiinkii fiyatlar1 da gelecekteki tiiketim fiyatlarinin bir gostergesidir.
Otomobil gibi bir¢ok servet unsuru, gelecege yonelik hizmet talebi dogurdugundan tiiketici fiyat
endeksine dahil ediliyor.

Mal ve hizmetlerle servet unsurlarinin fiyatlarindaki hareketlerin birbiriyle uyumlu olmasi
durumunda servet unsurlarmnin fiyat hareketlerinin enflasyon hesabina dahil edilmemesi sorun
yaratmaz. Ancak bu iki enflasyon rakami simdi oldugu gibi farklilik gosterdiginde kapsami dar
tutulmus bir fiyat indeksi, Merkez Bankalarini yaniltacaktir. Servet unsurlarinin fiyat hareketlerini
takip etmek ve Olgmenin kolay olmadigi bir gergek, Ornegin konut fiyatlarindaki artis kismen
konutlarin ortalama kalitesinde artis1 yansitabilir ancak yine de konut satin alinmasi biiylik bir
harcamadir ve bunun enflasyon hesaplarinin disinda tutulmasi yanlis bir uygulamadir.

Mikemmel bir fiyat indeksi olusturmak pek miimkiin olmadigindan merkez bankalari
geleneksel, dar kapsamli enflasyon hedeflerini kullanmaya devam edebilirler ancak konut veya hisse
fiyatlarindaki bir artis durumunda bu hedefleri tutturmanin zor olacagi da bilinmelidir. Bu nedenle
simdi oldugundan daha uzun vadeli bir perspektiften bakilmalidir. Ayrica her ne kadar hesaplanmasi
zor da olsa merkez bankalari, servet unsurlarinin fiyatlarini da kapsayan daha genis kapsamli
indeksleri de yayinlamalidir. Bdylece geleneksel enflasyon oranlar1 diisilkken faiz oranlarim

yiikseltmelerini topluma daha rahat agiklayabilirler.
(The Economist, 26 Subat, Sayfa 72)

Para Politikasinda Ikilem

Giinimiizde Merkez Bankalari, karar siireclerinde seffaf ve rasyonel olmay1 amagliyorlar. Ancak
bunu gerceklestirmek kolay olmuyor. Simdi Amerikan Merkez Bankasi, bu konuda sonucunun ne
olacagi kestirilemeyen bir adim atmaya hazirlaniyor.

Fed haricindeki bircok merkez bankasi, uzun zamandan beri enflasyon hedeflerini agiklayarak
faiz oranlarin1 bu hedefleri gergeklestirecek sekilde belirliyorlar. Bazi ekonomistler Fed’in de ayni
yolu izlemesi gerektigini savunurken Fed yetkilileri Bagskan Alan Greenspan’in oniimiizdeki yil
emekliye ayrilmasinin ardindan bankanin kredibilitesinin diisecegi endisesiyle kredibilitelerini devam
ettirmeye yonelik bir hedef belirlemek istiyorlar. Bu konuyu subat ayindaki toplantisinda tartisan
Fed’in, diger merkez bankalarinin siki enflasyon hedeflemesinin gergekten ise yarayip yaramadigini
tartistig1 bir donemde konuyu giindemine almas1 dikkat ¢ekiyor.

Halen merkez bankalar1 agirlikli olarak tliketici fiyatlari indeksi {izerine yogunlasiyorlar. Bu
cergevede Amerika’da enflasyonun kontrol altinda oldugu sdylenebilir. Ancak kimi merkez bankasi
yetkililerinin savundugu gibi konut ve hisse senedi gibi servet unsurlarinin da enflasyon
hesaplamasina dahil olmasi durumunda Amerikan ekonomisi agisindan enflasyon rakami yiizde 5.5
gibi yliksek bir rakama ulasiyor.

Fed Bagkani Greenspan, para politikasinin servet unsurlarinin fiyatlarindaki anlik hareketlerin
dindirilmesi i¢in kullanilmamas1 gerektigini, bu tiir bir fiyat hareketi ile kars1 karsiya kalindiginda
bekleyip konut veya menkul degerler piyasasi sakinlestikten sonra ekonomiyi rahatlatmak icin faiz
oranlarini diigiirmenin daha makul olacagini savunuyor.



Gegmiste servet unsurlarinin fiyat artiglar1 enflasyon ile uyumlu oldugundan her ikisine de ayni
para politikas1 tedbirleri uygulanabiliyordu. Ancak simdi enflasyon ilimli artarken konut ve menkul
deger fiyatlar1 daha hizli artiyor. Enflasyon hesabina bu unsurlart dahil etmeyen merkez bankalar1 da
diisiik enflasyonu gerekce gostererek reel faiz oranlarini diisiik diizeylerde tutuyorlar.

Ingiltere, kita Avrupa’si, Avustralya ve Yeni Zelanda’da bazi merkez bankas: yetkilileri para
politikasinda servet unsurlarinin fiyatlarinin daha ¢ok dikkate alinmasi ve faiz oranlarinin daha fazla
yiikseltilmesi gerektigini agikladilar. Gegtigimiz giinlerde Avrupa Merkez Bankasi ekonomisti Otmar
Issing, Fed’in yaklasimini elestirerek servet unsurlarinin fiyatlarindaki hareketlenmelerde merkez
bankalarinin endiselerini dile getirmelerinin gerektigini ileri siiriiyor.

Her ne kadar su anda diinya genelinde oldugu gibi Amerika’da yogun bir likidite goriilmekte ise
de Alan Greenspan, gegen hafta yaptigi konusmasinda “likidite” konusunda yorum yapmaktan kagindi.
Fed’in aksine Avrupa Merkez Bankasi, euro alanindaki asir1 likidite bilylimesinin konut fiyatlarinda
istikrarsiz bir artisa neden olabilecegi uyarisinda bulundu.

Gectigimiz yilizyillda ortaya atilan para politikasi araglarinin tiimii —altin standardi, Bretton
Woods sabit kurlar sistemi ve para hedeflemesi- daha sonra ortadan kaldirilmisti. Simdi de siki bir
enflasyon hedeflemesinin para politikasi ile ilgili tim sorunlara ¢oziim getirmesi beklenmediginden

Fed’in bu yonde bir karar almasi ¢ok mantikli olmayacaktir.
(The Economist, 26 Subat)

Fransa’da issizlik Son Bes Yilin En Yiiksek Seviyesinde

Fransa’da Ocak ayinda issizlik ytlizde 10 ile son bes yilin en yiiksek seviyesine yiikseldi ve ytlizde
8.9 olan Euro Bélgesi ortalamasinin oldukga iizerine ¢ikti. Issiz sayisi da bir dnceki aya gore 23 bin
kisi artarak 2.716 milyon kisi oldu.
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bolgesinin biiyiikk bir boliimiinde hizli kredi
biiylimesi ve konut fiyatlarindaki artistan endiseye kapilmaktadir. Ocak ayinda Euro Bolgesinde konut
kredisi kullaniminda yillik yiizde 10.1 ile 2000 yilinin baslarindan beri, genis para arzi1 M3’te ise
yiizde 6.6 ile 2003 yil1 Aralik ayindan beri en yliksek artis gerceklesmistir.

Fransa ekonomisi 2004 yili sonunda diger Euro Bolgesi ekonomilerinden daha hizli
biiyiimiistiir. Y1l dérdiincii ¢eyreginde yiizde 0.7 olan GSYIH artis1 ABD ile aym seviyede olurken
Almanya(yiizde —2) ve Italya’nin(yiizde —3) iizerindedir.



Ekonomistler yiiksek issizligin tiiketici gevenini azaltmasi sonucunda tiiketicilerin daha az
harcayip daha fazla tasarruf etmesinden ve bundan ekonominin zarar gérmesinden korkmaktadirlar.

Fransa’da 2003 yilinda yiizde 4.2 olan kamu sektdrii agiginin GSYIH’ya oranm1 2004 yilinda
azalarak yilizde 3.7’ye diismiis, ancak yilizde 3 olan Istikrar ve Biiyiime Pakti kriterinin {izerinde
kalmustur.

Fransa 2005 yilinda agig1 yiizde 3’tin altina indirme sézii vermisti. Maliye Bakani, eyalet
harcamalarinin istikrara kavugmasi ve sosyal sigorta sektoriindeki reformlardan yararlanan saglik
biitgesinin siki kontrolii ile acig1 2005 yilinda yilizde 2.9’a diistirmeyi hedeflediklerini agikladi.
Fransa'min 2003 yilinda yiizde 63.9 olan bor¢/GSYIH orani 2004 yilinda artarak yiizde 65.6’ya
yiikseldi.

Italya’da ise 2004 yilinda biite agiginin GSYIH’ya orani yiizde 3 ile Istikrar ve Biiyiime Pakti
kriterinin sinirinda kaldi. Italya’nin aynm zamanda yiiksek miktarda olan ulusal borcu 2004 yilinda
azaldi. 2003 yilinda yiizde 106.3 olan ulusal bor¢/GSYIH orani 2004 yilinda yiizde 105.8’e geriledi.

Italya ekonomisi son ii¢ yildir zayif ekonomik performans sergilemektedir. 2004 yilinin son
ceyreginde de yiizde 0.3 kiigiilerek 1998 yilindan beri en kotii performansini gostermistir. Bagbakan
Berlusconi tiiketim harcamalarini ve biiylimeyi canlandirmak amaciyla 2006 yili biitgesinde
GSYIH’ nin yiizde 1°i oraninda vergi indirimi istiyor.

(Financial Times, 27 Subat-2 Mart)

Almanya’da Issizlik 1930’lardan Bu Yana En Yiiksek Seviyesinde

Almanya’da Subat ayinda yiizde 12.4’e ulasan issizlik oran1 ve 5.2 milyon kisi olan issiz sayisi
son 73 yilin en yiiksek seviyesi oldu. Yiiksek ¢ikan issizlik verilerinin yilin bagindan beri ekonomik
reformlar uygulayan hiikiimetin “bekle ve gor” politikasini yeniden gozden gecirmesi i¢in kamu
baskisini artiracagi beklenmektedir.

Analistler issizligin yiiksek c¢ikmasini

issizlik
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kazanglarma ragmen yatinm yapmada
basarisizliklari, tiikketicilerin harcamada isteksizlikleri ekonomistleri sasirtiyor.

Zay1f bliylime ayni zamanda kurumlar vergisi reformlarindan talep artirmaya yonelik maliye
politikasina kadar, hepsi hiikiimet tarafindan kabul edilmeyen, diizeltici Onlemlerin alinmasini
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gerektiriyor. Ancak ekonomistler issizligin artmasinda mevsimsel dalgalanmalarin etkili oldugunu
savunuyorlar.

Diger taraftan gelecek ay yaymnlanacak World Economic Outlook’un taslaginda IMF
Almanya’nin 2005 yili bliylime rakamini diisiirdii. 2004 yili Eyliil Raporu’nda yiizde 1.8 olan 2005
yilt  biiylime tahmini son raporda yiizde 0.8’e cekildi. Bu zayif goriinlim diger Euro Bolgesi
tilkelerinin biiyiime hizlarin1 da diisiirdii. IMF Eyliil raporunda yiizde 2.2 olan Euro Bolgesi biiyiime
hizin1 revize ederek yiizde 1.6’ya ¢ekti. Ekonomistler bu azalista yiiksek petrol fiyatlarinin, euronun
giicli olmasinin ve Euro bdlgesinin kiiresel yavaglamaya karsi kirilgan olmasmin etkili oldugu

goriistindeler.
(Financial Times. 1-2 Mart)

Almanya’da Ekonomik Biiyiime 2004 Yilinin Dordiincii Ceyreginde
Yavaslarken Yilin Biitiiniinde Ekonomi Biiyiidii

Almanya Federal Istatistik Biirosu
tarafindan agiklanan verilere gore, 2004 yilinin ~ GAYRI SAFI YURTIGI HASILA
son ¢eyreginde reel GSYIH bir onceki ¢eyrege (Bir Onceki Geyrege Gore Yiizde Degisme)
gore ylizde 2 azalarak 501.6 milyar euro oldu.
Bu yavaglamada sabit sermaye yatirimlarindaki
yavaglama ve nihai tiiketim harcamalarindaki
durgunluk etkili oldu. Thracatin yiizde 1.1
artmast ve ithalatin yiizde 0.2 azalmasi
sonucunda net ihracat biiyiimeye 0.5 puan
pozitif katki sagladi. 051 .

Ancak 2003 yilinin biitiiniinde yiizde 0.1 | o7
gerileyen GSYIH 2004 yilinda yiizde 1.6 artisla I ‘ I. ‘ . ‘ V.
2 016.1 milyar euro oldu. Bu 2000 yilindan beri 2003
kaydedilen en yiiksek artig oldu.

I ‘ . ‘ . ‘ \%
2004

(www.destatis.de)

Japonya Ekonomisi 2004 Yilinda Durgunluga Girdi

Buna ragmen, Ocak-Aralik doneminde Japonya ekonomisi 2003 yilinin ayn1 donemine gore
yiizde 2.6 bilyiidii

Japonya’da ekonomik faaliyetlerin en kapsamli gdstergesi olan reel GSYIH (mevsimsel olarak
uyarlanmig) 2004 yilinin dordiincii ceyreginde bir dnceki ceyrege gore yiizde 0.1, bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore de yiizde 0.5 kiiciildii. Yilin ikinci ve tigiincii ¢eyreginde de bir dnceki ¢eyrege gore
sirastyla ylizde 0.2 ve ylizde 0.3 kiigiilen Japonya ekonomisi “ekonominin ardarda iki c¢eyrek
daralmas1” olarak tanimlanan ekonomik durgunluga girdi.

S6z konusu daralmanimn en dnemli sebebi Japonya GSYIH’sinin énemli bir kismini olusturan
Ozel tiikketimin yiizde 0.3 kiigiilmesi oldu. Ekim ayindaki deprem ve siddetli kasirganin insanlar1 hafta
sonlar1 lilke disinda para harcamaya zorlamasi ile Kasim ay1 ve Aralik ay1 basinda havalarin sicak
gitmesi nedeniyle kislik giyecek alimlarini azalmasi tiiketimin diismesinde etkili oldu.

11



[lave olarak net ihracat (ihracat-ithalat)

_ Gayri Safi Yurtigi Hasila biiyimeye yilizde 0.2 negatif katki saglad.
(Bir Onceki Ceyrege Gore Yiizde Degigme)

Japonya’da normalde ticaret biiyiimeye pozitif katki
saglarken 2004 yilinin son ¢eyreginde yiiksek petrol
fiyatlar1 ve hammadde talebindeki yiikselis ithalati
artirdi. Ayrica ABD ve Cin’e yapilan ihracattaki artis
onceye gore daha diisiik kaldi.

Ancak GSYIH’nm diger kalemlerinden olan
0zel yatirimlar yilin dérdiincii ¢eyreginde bir dnceki
ceyrege gore ylizde 0.7 artti. Ayrica, ekonomideki
fiyat degisikliklerinin bir gostergesi olan GSYIH
deflatoriindeki diisiisiin {igiincii c¢eyrekte yilizde 1.3
iken son g¢eyrekte ylizde 0.3’¢ gerilemesi de
fiyatlardaki gerilemenin yavasladiginin gostergesi
oldu.

2004 yilinin son ¢eyregindeki daralmanin kiigiik

oranda olmasi ve yilin ilk ¢eyreginde ekonominin
yiizde 1.4 biiylimesi ile 2004 yilinin Ocak-Aralik déneminde Japonya ekonomisi 2003 yilinin ayni
donemine gore yiizde 2.6 biiylidii. Bu 1996 yilindan beri kaydedilen en yiiksek yillik biiyiime hizi
oldu.

( www.stat.go.jp; International Herald Tribune, 17 Subat) )

Suudi Arabistan, Petrol Ithalat¢ilarim Kaygilandird:

Suudi Arabistan’in petrol fiyatlarinin bu yilin sonuna kadar varili 40-50 dolar arasinda kalacagi
yoniindeki tahmini petrol ithalatcist iilkeleri endiselendirdi. ABD, Avrupa Birligi ve Ulsulararasi
Enerji Ajansinin konuyla ilgili yetkilileri, Paris’te yaptiklar1 agiklamada Suudi Arabistan’in
tahmininden rahatsizlik duyduklarini agiklayarak yiiksek petrol fiyatlarmin kiiresel ekonomiye zarar
verecegi uyarisinda bulundular.

Bu arada petrol fiyatlari, gegtigimiz Persembe giinii 51.85 dolarin iizerine ¢ikti. Uluslararasi
Enerji Ajans1 Bagkani Claude Mandill, artik enerji verimliligi konusunun iizerinde ciddiyetle
durulmasi gerektiginin altini ¢izdi.

(Financial Times, 27 Subat)

Cin Celik Ureticileri, Demir Cevherinde Fiyat Artis1 Teklifini Kabul Etti

Cin ¢elik endiistrisinde faaliyet gdsteren sirketler, demir cevheri fiyatlarinda yiizde 71.5 artis
onerisini kabul etti. Sektoriin en 6nemli iki demir cevheri saglayicisi, daha once fiyatlarda yiizde 71.5
artis talep etmis, celik iireticileri ise bu artisin sektore biiylik zarar verecegini ileri siirmiislerdi.

Ulkenin en biiyiik ¢elik iireticisi Baosteel, Cin Demir ve Celik Ureticileri Birligi adina iki demir
cevheri iireticisi ile pazarlik yaptiktan sonra teklifi kabul ettiklerini agikladi. Ayn1 sekilde fiyat artist
talep eden bir diger biiylik demir iireticisi Avustralya sirketi BHP Billiton ile de pazarliklar siiriiyor.

Ug biiyiik demir cevheri iireticisi, biiyiikk oranda Cin’in yogun talebinden kaynaklanan celik
fiyatlarindaki artistan avantaj saglamak maksadiyla demir fiyatlarini yiikseltmeye c¢alisiyorlar.
Firmalar, bu konuda en biiyiik sikintiy1 Cin ile yasiyorlar. Analistler, Cin’in fiyat artisin1 sinirlama
sanslt olmamakla birlikte demir cevherinin en biiyilik alicis1 olarak fiyatlarin belirlenmesinde daha
fazla role sahip olmasi gerektigini kaydediyorlar.
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Bazi ¢elik iiriinlerinin fiyatlart gecen yil Cin’den gelen yogun talep nedeniyle neredeyse {i¢
katina ¢ikti. Bu da otomotiv ve insaat gibi sektorlerde hizli bir biiyliime yasanmakta oldugu seklinde

algilaniyor.
(Financial Times, 2 Mart)

Cin Dolar Cipasim Siirdiirmeye Kararh

Cin Merkez Bankasi diin gecen yil boyunca 195 milyar dolarlik doviz satin aldigini agikladi.
Banka, renminbi’nin dolara bagl degerini korumak i¢in tilkeye spekiilatif ve yatirim amaclariyla akan
sicak parayr dengelemek durumunda kaliyor. Spekiilatorler, lilkedeki siki sermaye kontrollerine
ragmen renminbi’nin degerinin artacagi beklentisiyle iilkeye yatirim yapmaktalar.

195 milyar dolarlik yeni alim tutari iilkenin gecen yilki doviz rezervlerinin 610 milyar dolara
yiikselmesini saglayan 206.7 milyar dolarlik artig miktarina ¢ok yakin.

Ulkeye akan sicak paranin boyutu, renminbi’nin dolara bagli degerinde esneklige gidilip
gidilmemesi konusunda Pekin hiikiimetinin yagsamakta oldugu ikilemi de goézler Oniine seriyor.
Renminbi’nin degerinde 1liml bir artig, yatirimcilarda bunun devaminin gelecegi beklentisi yaratarak
spekiilatif akimlarin daha da artmasina neden olabilir.

Bunun yerine Cin Merkez Bankasi agik piyasa islemleri ile bankacilik sisteminden 669 milyar
renminbi ¢ekmek suretiyle daha yumusak bir miidahalede bulunmayi tercih ediyor. Miidahalenin
sonucunda para tabaninda goriilen artisa ragmen Agustos’ta yiizde 5.3 olan enflasyon orani Ocak
ayinda ylizde 1.9’a geriledi.

Cin hiikiimetinin enflasyonu kontrol altinda tutma konusundaki basarisi, en azindan

yatirimeilarin goziinde renminbi’nin degerinin yakin bir gelecekte artmasi ihtimalini diisiirdii.
(Financial Times, 2 Mart)

Cin Hiikiimeti Konvertibilite Plam1 Yapiyor

Cin hiikiimeti, uzun vadede iilke parasin1 tam konvertibl hale getirme plani yapiyor. Bu planin
bir pargasi olarak bu yil sermaye hesabinin daha fazla disa acilacagi bildirildi.

Ulkeye girip ¢ikan sermaye akimlarini diizenleyen Cin Déviz Yonetim Kurumu’nun (State
Administration of Foreign Exchange-SAFE) Baskani Guo Shuqing, Cin para birimi renminbi’nin
degerinde artisa neden olan baskilari hafifletmeye yonelik onlemlere iliskin bilgi verdi. Alinan
Onlemler arasinda sigorta sirketlerinin yurtdisinda faaliyet gostermesine izin verilmesi, yerel girisimler
yoluyla yabanci dogrudan yatirimlarin kolaylastirilmasi ve “yabanci kalkinma organizasyonlari”
tarafindan renminbi endeksli bono basilmasina onay verilmesi sayiliyor.

Yetkililerin verdigi bilgiye gore hiikiimet, renminbi bonolar1 konusunda Diinya Bankas1 kurulusu
olan Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation) ve Asya Kalkinma Bankas ile
goriismelere basladi.

Guo Shugqing tarafindan agiklanan 6nlemler, halen kiigiik paket programlarla denenmekte. Ancak
bu adimlarin atilacaginin resmen acgiklanmasi, Cin’in, basta renminbi’nin degerini ylikseltmesi
konusunda baski gordiigii ABD olmak {izere yabanci hiikiimetlere déviz reformu ile ilgili kararlilig
konusunda verdigi bir sinyal olarak algilaniyor.

Cin para birimi renminbi, 1990’larin ortalarindan beri dolara endeksli. Ulkenin bu politikasi, Cin
ithracatina haksiz avantaj sagladig1 gerekgesiyle birgok iilke tarafindan elestiriliyor. SAFE de lilkeye
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yonelik biiyiik miktarlardaki doviz girisini bastiracak onlemler almasi yoniinde merkezi hiikiimetten
baski goriiyor.

Cin’in doviz rezervleri gegtigimiz yil 200 milyardan fazla artarak 609 milyar dolara ulasmaisti.
Artisin yaridan fazlasi yatirnm bankacilarinin spekiilatif sermaye akisindan gelirken kalani, rekor

diizeye ulasan yabanci yatirim ve giiclii ticaret fazlasindan kaynaklandi.
(Financial Times, 28 Subat)

Cin Ekonomisi Ozel Sektore Aciliyor

Cin, uzun siiredir devletin tekelinde olan sektorlerde 6zel yatirimcilarin roliinii artirmaya yonelik
karar1 ¢er¢evesinde bu sektorleri 6zel yatirima agryor.

Yapilacak olan reform niteligindeki degisikliklerle enerji, demiryolu, havacilik ve petrol gibi
sektorler, 0zel yatirimcilara agilacak. Bu sektorlerin yanisira i¢ savunma sanayiinde de 6zel yatirimlara
izin verilmesi planlaniyor.

Yeni diizenlemenin, uzun siiredir kamu istirakleri veya yabanci yatirimcilar lehine ayrimciliga
ugradigini iddia eden Cin 6zel tesebbiisii tarafindan memnuniyetle karsilanmasi bekleniyor.

Diizenleme, yerel yatirimcilara yabanci yatirimcilarla ayni olanaklari tanirken ve finansman,
vergi ve arazi kullanim haklar1 konusunda yerel istirakgileri devlet tesebbiisleri ile ayni diizeyde
degerlendiriyor. Girisimciler, 06zel olarak hari¢ birakilmadiklar1 her bir sektdrde yatirim
yapabilecekler. Ancak 0Ozel girisimcilerin ¢ogunluk hissesine sahip olabilecegi sektorler
sinirlandiriyor.

Her ne kadar Cin’de kamuya ait girisimler son iki yildir hizla biiyiiyen ekonomiye énemli katki
saglamig olsalar da istihdam yaratilmasinda 6zel sektoriin pay1 ¢ok daha biiyiik. Hiikiimetin tahminine
gore Ozel sektdr, ekonomide iicte birlik bir paya sahip. Ancak analistler 6zel sektoriin ekonomideki

payinin resmi rakamlarin gosterdiginden ¢ok daha fazla oldugunu iddia ediyorlar.
(Financial Times, 26,27 Subat)

Hizmetler Piyasasi Ile ilgili DTO Gériismelerinde Kriz

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) goériismelerinde bulunan bir ist diizey yetkili bu hafta sonunda
Kenya’da yapilacak olan ticaret bakanlari toplantisinda hizmetler piyasasi ile ilgili goriismeleri
kurtarmak icin harekete gegmek gerektigini soyledi.

Hizmetler piyasalarinin yabanci rekabete acilmasiyla ilgili {i¢ hafta siiren verimsiz
goriismelerin ardindan konusan WTO’nun hizmetler ticareti boliimii baskan1t Hamid Mamdouh yarin
baslayacak olan ii¢ giinliik “mini bakanlar” toplantis1 giindeminin “kriz konular1” oldugunu sdyledi,

Mombasa Toplantisina ABD, Avrupa Birligi, Hindistan, Brezilya, Cin ve Japonya’nin dahil
oldugu yaklasik 30 zengin ve yoksul iilkenin bakanlar1 ve iist diizey yetkilileri katilacaklar.

Mamdouh, hizmetlerin serbestlestirilmesinde iyi bir sonu¢ alinamadig: takdirde, 2001 yilindan
baslayan Doha Kiiresel Ticaret Turu’'nda goriislilen diger bir 6nemli konu olan tarim ve sanayi

mallari ile ilgili anlagmanin saglanmasinin zor olacagini sdyledi.

Sanayi lobileri, 6zellikle de mali hizmetler sektorii goriismelerde ilerleme saglamak amaciyla
kampanyalarin1 hizlandirdilar.
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[Ik hizmet tekliflerini sunmak icin son tarihin {izerinden yaklasik 2 y1l ge¢mesine ragmen
sadece 47 iilke teklifini teslim etti. Sili’nin DTO elgisi ve hizmetler goriismelerini yoneten Alejandro
Jara tekliflerin kalitesinin oldukga diisiik oldugunu soyledi.

Mamdouh da birgok teklifin halihazirda kurumsallagmis olan gelismis iilkelerin seviyesine
ulasmadigini, sadece bir kaginin ilave is firsatlari icerdigini belirtti.

Jara tarafindan DTO iiyelerine sunulan mevcut tekliflerin incelenmesiyle is diinyasi ve mali
hizmetlerdeki mevcut taahhiitlerde baz1 gelismeler oldugu goriilmektedir. Ulkeler insaat, denizcilik

hizmetleri gibi bazi alanlarda ya hic, ya da ¢ok az teklif sunmuslardir.
(Financial Times, 1 Mart)

Yiiksek Riskli Hedge Fonlar Kazandirmaya Devam Edecek mi?

Hukuki diizenlemeler acisindan diger fonlara gore daha serbest olan yiiksek riskli (hedge)
fonlar spekiilatif islemlerle sagladiklar yiiksek gelir nedeniyle giderek daha cok ragbet goriiyor

Hedge Fund Research tarafindan yapilan bir arastirmaya gore yatirim fonlar1 varliklar ve teklifler
acisindan 2000’lerdeki seviyelerine dondiigli halde “Yiiksek Riskli Fonlar (hedge fund)” ise hacim ve
say1 olarak iki kat artis gOstermistir. Sadece 2004 yilinda 400 yeni yiiksek riskli fon kurulmustur.
Béylece bilinen yiiksek riskli fon sayis1 7000’ yiikselmistir. (Birgogu denetimden kagmaktadir) '

Bu fonlar Giiney Connecticut’daki giizel ve zengin sehir ve kasabalarda bazen birinin evinde
bazen ofisinde; ya da yatlar icin insa edilmis marinalarda aniden bir giinde kurulmaktadir.
Manhattan’da ise plazalarda, penceresiz kiigiik izbe ofis odalarinda kim oldugu bilinmeyen kisiler
tarafindan agilip isletilmektedir.

Boston, San Fransisco ve Londra’da kurulan bazi yiiksek riskli fonlar ise ¢ok daha zengin sanat
eserleri ile donatilmustir.

Yiiksek riskli fon dalgasinin sonecegi sdylense de bu konuda bir isaret olmadig1 gibi tam tersine
baslangigta sadece zengin sahislarin ilgilendigi bu fonlarla simdi biiyiik kuruluslar ilgilenmektedir.
Vakiflar ve giiclendirme dernekleri gibi kurumsallagsmis diinyanin en az denetime tabi olan boliimii bu
fonlarla en ¢ok ilgilenenlerdir. Sirketler ve kamu emeklilik fonlar1 da siradadir.

Ocak ayinda Newyork Eyaleti 88 milyar dolarlik emeklilik fonunun bir boliimiinii yiiksek riskli
fona yatirabilecegini agiklamistir. Texas ve Ohio’da dgretmenlerin emeklilik fonlarini yonetenler ve
Sikago ve Kaliforniya’daki kamu calisanlari da yiiksek riskli fona yatirim yapanlar arasindadir.

Greenwich Associates danigmanlik biirosuna gore eger mevcut fonlar talebi kargilayabilecek olsa
su anda yiiksek riskli fona yatirilmak tizere 250 milyar dolar hazirdir.

Yiiksek riskli fonlar o kadar popiiler oldu ki en biiyiiklerinden bir cogu disa kapandi. Ticari bir
ifade ile “yumusak kapali=soft closed” yani artik bu fonlara yatirnm yapmak ¢ok 6zel taahhiitleri
gerektiriyor ve bir ¢ok kisi ve kurum bu taahhiitlerde bulunuyor.

Her biri milyarlarca dolar1 yoneten ve miikemmel sonuglar elde eden yiiksek riskli fonlardan
Caxton Associates, Moore Capital, Renaissance Technologies, SAC Capital Advisors, Maveric Capital
ve Highbridge Capital Management fonlar1 “ulagilamaz” kabul edildikleri i¢in Standard&Poors’un

' "Hedge fund" olarak adlandirilan bu fonlar belli bir gdsterge getirinin tizerini hedefleyerek risk tasiyan,
spekiilatif amagla agida satis yapabilen ve yiiksek risk tasiyan yatirim fonlaridir.
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yatirim yapilabilir fonlar endeksinde yer alamamaktalar.. Yatirimeilar kazanacagi kanitlanmig saglam
fonlara yatirim yapamayinca deneyimi olmayan diger fonlara yatirim yapiyor. Gegen Kasim ayinda
eskiden Goldman Sachs’a kayitli olan Eric Mindich yeni bir fon kurarak 3 milyar dolar topladi. Bu ay
eski ortag1 Dinakar Singh de biiyiik bir fon kuracak. Bu konuda biiyiik bir heyecan mevcut.

ABD’nin 1940 tarihli yatirim kanunu kapsaminda tanimlanan yatirim fonlarinin aksine yiiksek
riskli fonlar kanununun istisnalar1 kapsaminda faaliyet gdstermekte. Fakat zeki avukatlarin becerisi,
paranin ¢oklugu ve iyi bir pazarlama sayesinde istisnalar genisletilmis durumda. Gergekte bu fonlar
her hangi birine satilabilmekte, istediklerini yapabilmekte ve bunu yapanlar gizli kalmaktadir.

Bazi yiksek riskli (hedge) fonlar kelime anlamina uygun olarak® gercekten de yatirimeilari
olumsuz piyasa sartlarindan koruyacak yatirimlara yonelmektedir. Fakat ayn1 zamanda getiri de elde
etmek istediklerinden koruma higbir zaman tam olamamaktadir. Bazi yiiksek riskli fonlar da
faaliyetlerini diger yatirnrm fonlar1 gibi uzun vadeli kiymetli kagitlara yatirnm yapmakla
sinirlandirmiglardir.

Yiiksek riskli fonlarin bazi karakteristikleri vardir. Yatinm fonlar1 gibi havuz seklinde
olusturulmus fonlar olmalarina karsilik bu fonlar yatinm fonlarinin aksine 6zel ortaklikla
olusturulmustur.

Institutional Investor’in merakla okunan listesi en ¢ok kazanan yiiksek riskli fon yoneticileri
George Soros (750 milyon dolar) gibi isimlerden olusuyor. Fakat diger 16 yonetici de 2003 yilinda
100 milyon dolarin tizerinde kazandi. Yiiksek riskli fonlarda kotii bir y1l kayipla kapanabilir. Fakat iyi
yillarda ¢ok iyi getiriler elde edilerek kayiplar telafi edilir.

Boston Consulting Group’dan Svilen Ivanov’a gore yiiksek riskli fonlar gegen yil 45 milyar
dolar kazandi. Bunun da iigte biri ile yaris1 kardan olusmaktadir.

Yatirim bankalar1 direkt olarak yiiksek riskli fonlar yolu ile gegen yil 15 milyar dolar kazandi.
Bunun 6 milyar dolar1 kardir.

Firmalar i¢in yiiksek riskli fonlarin gegen yilki performansi ¢ok dnemlidir. Merill Lynch’den
Guy Moszkowski’nin tahminine gére Golman Sachs’in gegen yilki karinin dortte biri bu fonlardandir.

Enteresan olan yiiksek riskli fonlar misterilerinden ziyade fonun yoneticilerine ve yatirim
sirketlerine hizmet etmektedir. Baz1 iyi isleyen yiiksek riskli fonlarin yiizde 30-40 gibi ¢ok yiiksek
getiriler elde ettigi dogrudur ama bu istisnadir.

Basarili yoneticiler birka¢ yil icinde Oyle zengin olmaktadirlar ki artik isi dnemsememeye
baslamaktadirlar. Bu yiizden de bir ¢ok yliksek riskli fon birkag¢ yil i¢inde kapanmaktadir. Gegen yil
cesitli nedenlerle 270 fon kapandi.

Yiiksek riskli fonlar konusunda gecen Kasim aymda yayinlanan bir ¢alisma bu fonlarin
istedikleri zaman rapor hazirlaylp performanslarini  yayimnladiklarini  istemedikleri zaman
yaymlamadiklarmi gostermektedir. Bazilar1 da hi¢ rapor yayinlamamaktadir. Kapananlar da biitiin
kayitlar ile yok olmaktadirlar.

Gegen Aralik ayinda SEC Bagkant William Donaldson yiiksek riskli fonlarla ilgili yeni bir

yonetmelik yayinladi. Yiiksek riskli fonlar bundan bdyle SEC’e rapor vermek zorunda olacaklar.
(Hedge Funds Special Report, The Economist, Subat 19. S.59-61)

? Hedge kelimesi beklenmedik risklere karsi koruyucu tedbirler alma anlamida kullanilmaktadir. Ancak Hedge Fund
ifadesi ise bu anlamin tam tersine riskli yatirimlar yapan fonlar i¢in kullanilmaktadir.
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Patent Haklar1 Giderek Onem Kazamiyor

Giderek daha fazla yazihm firmas1 acik kaynak kodlu yazilim iiretimine girisirken,
sagladigi gelirler nedeniyle daha ¢ok sirket patent almaya yoneliyor.

Is diinyasinda patent haklar1 giderek daha karh bir is kolu haline geliyor. Bu konuda Amerikan
Patent Ofisinin ilk on listesinde son on yildir Japon firmalar ¢ogunlugu teskil etmekte. Listede
Amerikan firmalarinin disinda yabanci firma olarak 1998 yilina kadar sadece Japon firmalar yer
alirken 1998 yilinda Giiney Kore firmas1 Samsung da listeye dahil oldu. Amerikan Patent Ofisinin
2004 y1il1 i¢in en fazla patent hakkina sahip on firmay1 i¢eren listesinde IBM 3248 ile ilk siray1 alirken
Japon firmasi Sony 1305 patent ile son siraya yerlesmis durumda.

1990’larin ortalarindan bugiine kadar gegen donemde marka haklar listesinin ilk onunda yer alan
Japon firmalar1 genellikle ayni kalirken Amerika cephesinde listede yer alan firmalar degisiklik
gosteriyor. General Electric, Kodak ve Motorola gibi biiylik endiistri firmalari, yerlerini Micron Tech.,
Intel ve HP gibi firmalara biraktilar.

Genel olarak bir patent hakkinin elde edilmesi ii¢ ila bes yil almakta. Yani 2004 yilinda
Amerikan Patent ofisinin en iyi on firmasi listesi, 2000 yili baslarinda basvurusu yapilan patentleri
kapsiyor. Patent hakkini alan firma, bu hakki 20 yil siireyle elinde tutuyor.

IBM Arastirma-Gelistirme faaliyetlerine yillik 5 milyar dolar harcarken fikri miilkiyet haklarini
patent altina alarak 1.2 milyar dolar gelir elde ediyor. IBM Baskan Yardimcist Jim Stallings,
arastirma-gelistirmeye yapilan yatinmlart artirmak igin gelistirdikleri modelle iirlinlerini
cesitlendirmekte olduklarini ve teknolojilerini diger firmalara agtiklarini ileri siiriiyor.

Ocak ayinda IBM, 500 patent hakkini agik kaynak kodlu yazilim (open-source software)
kullanicilarina agarken Sun Microsystems ise 1600’den fazla patenti ile birlikte isletim sistemi Solaris
10’u agik kaynak kodlu yazilim kullanicilarina sundu. Bir diger yazilim sirketi Microsoft ise bu
konuda farkli bir strateji uyguluyor. Microsoft, acik kaynak kodlu yazilimdan gelecek rekabeti
engellemek icin IP (Uluslararast Protokol) numarasi kullaniyor. Yazilim devi Microsoft, yillardir
teknolojisini patent altina almaktansa “ticaret sirlar1” yoluyla korumay tercih ediyor. Ancak bu egilim
degisiyor. Sirketin Baskani Bill Gates, artik patent hakki almanin oncelik kazandigim1 kaydediyor.
Gates’in bu yaklasimi c¢ergevesinde firma, lisans islemlerini gergeklestirmek iizere IBM patent
stratejisinin yaraticist Marshall Phelps’i ise aldi. Microsoft’'un Danigsmani Brad Smith, fikri

miilkiyetlerin sirketin gelecekteki stratejisinin temelinde yer alacagin ifade ediyor.
(The Economist, 19-25 Subat)

Citigroup’un Euro Bolgesi Tahvil Islemlerine italyan Sorusturmasi

Italyan makamlarinin da yasal islem baslatmas: ile daha da zor durumda kalan banka
hatasim1 kKismen kabullenerek daha agir bir zarara ugramaktan kurtulmaya calisiyor.

Italyan savcilar Alman meslektaslarini takip ederek Citigroup’un Euro Bélgesi tahvilleri ile ilgili
tartismali islemleri ile piyasayr manipiile edip etmedigini incelemeye basladi. Euro bdlgesinin en
biiylik tahvil piyasasinin diizenleyici kurumu Consob diin alt1 aylik bir arastirmanin sonuglandirildigini
ve konunun daha ileri asamada sorusturulmasi i¢in mahkemeye sevkedildigini agikladh.

Bu karar, bir Amerikan yargicin diin Parmalat’m, Citigroup aleyhinde, Italyan siit iiriinleri

sirketinin ¢cokmesiyle ilgili olarak, bu sirketin mali zay1fligin1 gizledigi gerekcesiyle 10 milyar dolarlik
sahtecilik davasinin devamina karar vermesi ile Citigroup’a ¢ifte darbe olusturdu.
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Citigroup ise Parmalat’in kendi sahteciliginin kurbani oldugunu iddia ederek talebin
reddedilmesini saglamaya calisti. Ancak, New Jersey’deki Bergen Bolgesi Yiiksek mahkemesi’nin
yargic1 Jonathan Harris, mahkemenin Parmalat’in gizemli sekilde sarmalanmis durumu igin tam olarak
yetkili oldugunu agikladi.

Tahvil ticareti davasinda, yargiglar Citigroup ¢alisanlar1 hakkinda italyan Medeni Kanunu’nun
2637’nci maddesine gore suclama yapilip yapilmayacagina karar verecekler. Bu maddeye gore, piyasa
fiyatlarinda 6nemli hareketlenme baslatmak i¢in yasadisi faaliyetlere girismekten suglu bulunanlarin
bir ila bes y1l hapis cezasi ile cezalandirilmalar1 s6zkonusu.

Citigroup’un Italyan devlet tahvilleri ile ilgili islemleri Londra merkezli EuroMTS agmin bir
subesi olan Roma merkezli elektronik platform (MTS) iizerinden yapildi. Ingiliz Mali Hizmetler
Idaresi de islemleri incelemekte.

Citigroup’tan diin yapilan agiklamada, Consob’un konuyu daha derin aragtirilmak {izere
mahkemeye sevketmesinden hayalkirikligina ugrandigi belirtilerek “Onceden belirttigimiz iizere, her
ne kadar uygulamadaki herhangi bir kural ya da diizenlemenin ihlal edilmedigini diisiinmeye devam
etsek de, bu islemlerin kendi standartlarimiza uymadigindan dolay1 iizglinliz. Bu konunun ¢oziilmesi
icin yetkililerle her tiirlii isbirligine haziriz” dendi.

Gegen yil 2 Agustos’ta Euro bolgesi tahvil piyasasini, yaklasitk 12 Milyar Euroluk tahvili
sattiktan hemen sonra 4 milyar Euro’luk menkul kiymeti daha diisiik degerden satin alarak sok etmisti.
Bu islemlerden Citigroup’un 17 milyon Euro kazandig1 tahmin ediliyor.

Bu arada, Almanya’nin Hesse eyaletinin borsa diizenleyici kurumu baskani Karsten Hiestermann
Eurex borsasinin yaptirimlar komitesini muhtemel ihlallerin cezalandirmasini dikkate almaya davet
etmeye hazir oldugunu belirtti. Komite Citigroup’a ve tahvil islemcilerine toplam 1.75 milyon euroya
varan para cezasi verebilecek ya da bankanin Eurex borsasinda faaliyetini 30 giine kadar

durdurabilecek.
(FinancialTimes, 1 Mart)

Citigroup Hatasim1 Kabul Edebilir

Bankanin hukuki stratejisi hakkinda bilgi sahibi olan bir kaynaga gore, Citigroup’un Avrupa,
Ortadogu ve Afrika Genel Miidiirti William Mills ile sabit gelirler ve hukuk boliimiinden yetkililerin
de aralarinda bulundugu iistdiizey yetkililerden olusan bir grup, diizenleyici kuruluslara, bankanin
piyasa manipiilasyonu iddialarina siddetle kars1 koyacagini, ancak, i¢ risk yonetimi denetimlerindeki
basarisizligi kabul edebileceklerini sdyledi. Bir Citigroup sozclisii ise konu hakkinda yorum
yapmaktan ¢ekindi.

Citigroup yoneticileri, ayn1 zamanda diizenleyicilerin tiim Avrupa’daki bulgularin koordine
etmesi ve tek bir sonuca varmalari konusunda baskiyr artiriyor. Citigroup’un stratejisi, diger
suclamalardan ¢ok daha agir bir prestij kaybina yol acacak ve ceza davasi agilmasini gerektirebilecek
olan piyasa manipiilasyonu savini igeren bir sonucu Onlemeye yogunlasiyor. Bunun i¢in de, ne

pahasina olursa olsun cezai bir su¢lamay1 6nlemeyi ¢alistyor.
(Wall Street Journal, 2 Mart)

Wolfowitz Diinya Bankas1 Baskanhg Yarisim Onde Gotiiriiyor

ABD Savunma Bakanlig1 ikinci adami Paul Wolfowitz Diinya Bankasi Bagkan1 James
Wolfensohn’n yerine dnerilen aday listesinde ilk sirada yer aldi Idare’nin goriislerine yakin olan
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kisiler Wolfowitz’in ABD’nin aday1 olarak diisiiniilmiis ¢ok az sayida insandan biri oldugunu
sOylediler.

Irak Savasi’nin bas mimarlarindan biri olan ve ABD’ nin eski Endonezya biiyiikelgisi
Wolfowitz’in adayligi oldukga g¢ekismeli gececek Baskan Bush Irak konusunda iligkileri diizeltmek
amaciyla ciktign Avrupa turunu heniiz tamamladi. ilave olarak bir idare yetkilisi Wolfowitz’in
adayligiin geligmis tilkelerde biiylik yansimalar yapacagini sdyledi.

ABD’nin aday listesindeki diger isimlerden biri de Eli Lilly ilag sirketinin baskani ve ABD
hiikiimetinin AIDS ile miicadele biriminin bagkan yardimcis1 Randall Tobias..

Diinya Bankasi ve IMF baskaninin kim olacagina kurumun biitlin hissedarlar1 tarafindan karar
verilmektedir. Fakat Bankanin baskaninin Amerikali, IMF’nin baskanin ise bir Avrupali oldugu
dikkate alindiginda ABD ve Avrupa’nin {ist gérevleri paylasmakta etkin oldugu goriilmektedir.

ABD adayini segme gayretleri Beyaz Saray Ulusal Glivenlik konseyi ve Ekonomik Danigmanlar
Konseyi tarafindan yiriitiilmektedir. Hazine Bakanligi diger Diinya Bankasi hissedarlar ile
goriismelerini slirdiirmektedir. Wolfowitz’in adayligi konusu sorulan Hazine Bakanlig1 sozciisii Rob
Nichols kisisel goriismeler yapilmadan spekiilasyon yapmayacaklarini sdyledi.

ABD’nin aday listesindeki diger isimler ise Hazine Bakanhig Uluslararas: Isler Baskani John
Taylor, Michigan State Universitesi Rektorii Peter McPherson’dur. Fakat bunlar Idare tarafindan
kazanacak adaylar olarak goriilmemektedir.

Avrupali yetkililer IMF baskanligina Avrupa’nin uygun buldugu fakat ABD’nin engelledigi aday
Calo Koch-Weser ile ilgili tartigmalara dikkat ¢ekerken ABD adayini veto edebileceklerini belirttiler.

Gelismekte olan iilkeler ise segimde daha fazla s6z hakki istiyorlar.
(Financial Times, 1 Mart )

19



