AR& GE BULTEN

ARASTIRMA VE MESLEKLERI GELISTIRME MUDURLUGU
MART

Faizin Kiiresel Boyutu

Batuhan KARSLIOGLU

Petrol fiyatlarindaki artis Merkez Bankalarini faiz artirrmina zorluyor. ABD Merkez
Bankasi FED'in ylUkselen enflasyonu kontrol altina almak igin 2004 nisan ayinda
baslattigi faiz artirma trendi tim piyasalara yayildi.

Klresel faiz oranlarinin yUkselisi dikkatleri cekmeye baslarken, Kanada'dan sonra
Tayland Merkez Bankasi da faizlerini geyrek puan artirarak yizde 4,5'e ¢ikardi.

Kanada Merkez Bankas! da faiz oranlarini ylizde 3,75 seviyesine yikseltmisti. 2000
yihindan bu yana Tayland’in kaydetmis oldugu en yiksek faiz olarak kayitlara gecmis
oldu.

19 ay boyunca 14'Uncl kez ceyrek puan artigi yapan ABD Merkez Bankasi faizleri
ylzde 4.5 seviyesine c¢ikardi.

isvec Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlarini ceyrek puan artirarak yiizde 2'ye
cikardigini agikladi.

Japonya Merkez Bankasi'nin da faiz oranlarini yikseltme ihtimali oldugu belirtilirken,
kiresel trende uyan ABD Merkez Bankasi'nin da, haziran ayina kadar faiz oranlarini
ylzde 5'e cikarabilecegi belirtiliyor. Piyasa uzmanlari, kiresel likidite imkanini
tlkelerinde korumak amaciyla faiz oranlarini yikselttigini belirtiyorlar.

FED'in yaptigi faiz artinmlariyla ilgilenmeyen ve faiz oranlarini bes yil boyunca
degistirmeyen Avrupa Merkez Bankasi ylzde 2 seviyesindeki faizlerini kasim ayinda
ylzde 2.25'e cikartmis, mart ayl basinda ikinci kez yaptigi artigla da oranlari yizde
2.50'ye yUkseltmistir.

Avrupa Merkez Bankasi Baskani Trichet, yaptigi acgiklamada banka y&netim
kurulunun, ileride faiz artirirmi konusunda bir karari olmadigini, ancak fiyat istikrari
konusundaki tim gelismelerin yakindan takip edildigini belirtti.

Analistler, enflasyona bagh olarak Avrupa Merkez Bankasi'nin faizleri artirmaya
devam edecegini tahmin ediyorlar.

FED’in eski baskani Greenspan'in son toplantisi olan subat toplantisinin ardindan
FED mart ayinda Ben Bernanke bagkanliginda toplanacak. Bernanke’'nin Temsilciler
Meclisinde Amerikan Senatosu’na sundugu Para Politikasi Raporu finans
piyasalarinin ilgi odagi olmustu.

Ben Bernanke, gectigimiz seneki bitin olumsuz kosullar karsisinda Amerikan
ekonomisindeki blylmenin hissedilir ve gig¢li oldugunu, yUksek enerji fiyatlari ve
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kasirgalarin olumsuz etkisine ragmen 2005 yilindaki ekonomik blylimenin kuvvetli
oldugunu dustnuyor.

Ayrica raporda son ceyrekteki yavaslamanin gecici faktérlerden kaynaklandigi ifade
ediliyor. Ekonominin 2006 ve 2007 yillarinda ytzde 3-3.5 blyUyecegdi tahmin ediliyor.

Bernanke’nin raporundan ¢ikan sonuclardan emlak ve enerji piyasalarindaki olumsuz
gelismelerin ekonomi agisindan en dnemli iki risk faktdri olarak géraltyor.

Raporda sabit faizli konut kredisi ortalama faiz oraninin gegen yihin bayik bir
béliminde ylizde 5.75 olduguna ancak Eylil ayi itibariyle ylzde 6.25’e ylUkseldigine
isaret ediliyor.

Degisken faizli konut kredisi faiz oranlarinin da 2004 yilinin ortalarindan beri artig
icinde oldugu belirtiliyor. Artan faizlerin emlak fiyatlarindaki artislari, ézellikle yilin
ikinci yarisinda, kismen de olsa durduruldugu ifade ediliyor.

Bernanke, konut kredisi faiz oranlarinin halen disitk oldugu ancak artma egilimi
gbsterdigi ve konut talebini canlandirmaya devam edecegi goéristinde. Emlak
fiyatlarindaki artislarin ylksek oranlarda devam etmeyecegini ancak fiyatlarda blyuk
bir diststn de yasanmayacagini belirtiyor.

Ayrica is gucl piyasasindaki iyilesmenin giderek Ucretlere yansiyacagini ve bunun
da harcanabilir kisisel geliri gecmis yillara oranla daha hizli artirmak suretiyle tiketim
harcamalarini destekleyecegi tizerinde duruluyor. Para Politikasi Raporu’nda servete
dayall tiketimden gelire dayali tiketime dénls egilimi acik bir sekilde belirtiliyor.

2005’te yuzde 3.5 olarak gerceklesen blylimenin bu sene de ayni oranda devam
edecegi tlketim harcamalarinda beklenen kismi yavaslamanin sabit sermaye
yatirimlarindaki artigla dengelenecegi tahmin ediliyor.

FED’in reel blyUmeye iligkin beklentilerinin iki ay &ncesine goére kuvvetlendigi
gbzleniyor.

Enflasyon Riski

Bernanke’nin raporunda gegen yil 2 milyon istihdam yaratildigi ve igsizlik oraninin
ylzde 4.7’e geriledigi vurgulaniyor. Kaynak kullanimindaki muhtemel artiglar ve
yiksek eneriji fiyatlari enflasyon riski olusturabilecek faktérler olarak belirtiliyor. ic
talepteki artisin hizlanmasi halinde mal piyasalarinda fiyat, isgticl piyasasinda da
tcret baskisinin olusabilecedi dolayh olarak belirtiliyor.

Raporda risklerin dengede tutulabilmesi acisindan birka¢c faiz artinmi daha
gerekebilir ibaresi, FED’in enflasyon riskini buyime riskinden daha yUksek gérdugu
tahmin ediliyor.

Avrupa Birligi istatistik Kurumu (Eurostat) gegen yilin 4. ceyregine iliskin acikladig

blylme oranlarina gére, veriler gecici olmakla beraber bdlge ekonomilerinin ylzde
78’ini kapsadig! i¢in ciddi bir revizyon olacagdi beklenmiyor.

10




AR& GE BULTEN

ARASTIRMA VE MESLEKLERI GELISTIRME MUDURLUGU
MART

Euro Bolgesinin bir 6nceki ¢ aylik doneme gore yizde 0.3 blytdugd tahmin ediliyor.
Uc aylik blyime hizinin yizde 0.4 olmasi bekleniyordu ancak blylime hizindaki
digtsin Bolge'nin  blylk ekonomileri Fransa ve Almanya’dan kaynaklandigi
asagidaki tabloda gérultyor.

Bir onceki ceyrege gore biuyime, 2005
1. Ceyrek | 2. Ceyrek | 3. Ceyrek | 4. Ceyrek

Euro Bélgesi 0,3 0,4 0,6 0,3
Almanya 0,6 0,3 0,6 0
Fransa 0,3 0 0,7 0,2
Belcika 0,1 0,3 0,4 -
ispanya 0,9 0,8 0,8 0,9
Yunanistan 2,4 - 0,3 1,8
irlanda 0,6 1,7 0,3 -
italya -0,5 0,7 0,3 -
Hollanda -0,8 1,2 0,7 1
Avusturya 0,2 0,5 0,5 0,7
Portekiz 0,2 1 -0,9 -
Finlanda 0,2 -1,5 2,9 1

Ancak Avrupa Merkez Bankasi Baskani Trichet 4.ceyrekteki hissedilir yavaslamanin
gecici oldugunu géristnde. Trichet'in 20 Subat'ta Avrupa Parlamentosu’na yaptigi
konusmada, faiz politikasina deginerek, yatirrm harcamalarinin bdlge ekonomisinin
ana motoru olacagina, isglcl piyasasinin toparlanmasiyla tliketim harcamalarinin
yavas da olsa kuvvetlenecegini ifade ediyor.

Avrupa Merkez Bankasi orta vadede ylzde 2 ve altini hedefliyor, ancak enflasyon
2004 yilinin mayis ayindan beri 2 ay hari¢ hedefin Uzerinde gerceklesiyor.

Trichet konusmasinda enerji fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkisinin gecikmeli olarak
hissedilebileceginin Gzerinde durdu. Ayrica dolayh vergilerin bazi Bolge ulkelerinde
artirllacak olmasinin enflasyonu hizlandiracagini ifade etti. AMB de FED gibi
enflasyon riskini daha ciddi gértyor.

Amerika ve Avrupa kitasindaki faiz artisi Uzakdogu'da da kendini hissettiriyor.
Tayland Merkez Bankasi, enflasyonla micadele cercevesinde 19 ayda 11'inci kez
faizlerini artirirken faizi ylizde 4.5 seviyesine yUkseliti.

Tayland'da enflasyon subat ayinda vyillik ylzde 5.6 oraninda artarken, cekirdek
enflasyondaki artis ylzde 2.7'de kaldi. Subat ayindaki enflasyon aylik bazda son 7
senenin en yiksek rakamina ulastirken Tayland'da ekonominin 2006 yilinda ylzde 5
civarinda buyimesi bekleniyor.
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Uzakdogudaki diger merkez bankalari da enflasyona karsi ayni faiz politikasini
uyguluyor. Malezya'da faizler subatta ylizde 3'den yiizde 3.25'e ylkseltilirken, Gliney
Kore'de de ylizde 4'e cikti.

Japonya’da yilin 4. ceyregine iligskin gecici milli gelir istatistikleri 17 Subat’ta aciklandi.

Dinyanin en blyuk ikinci ekonomisinin bir 6nceki geyrege gore ylizde 1.4 blyGdigu
tahmin ediliyor. Ustelik son G¢ aylik dénemdeki baylimenin yizde 80'’inin i¢ talepteki
artistan kaynaklandigi géraliyor.

Bu rakamlar oldukga umut verici, clnkl yillardir deflasyonla muicadele eden
Japonya’da i¢ talep parlak degildi ve blylime ihracata dayali olarak ytrttlGyordu.

issizlik orani ic sene icersinde 1 puan gerileyerek ocak ayinda yiizde 4.4 olarak
saptandi. Sirketlerin bilangolarini temizledikleri, kar oranlarini yikselttikleri ve yatirim
harcamalarini hizlandirdiklari belirtiliyor.

Reel gelirlerin yavas da olsa ylUkselmesi ve istihdamin artmasiyla tlketim
harcamalarinda ciddi bir hareketlilik gdzleniyor. Ekonomik gdéstergelerin nerdeyse
hepsi Japonya’'nin 2006 yilinda deflasyondan siyrilacagini ifade ediyor.

Ancak, Japon Merkez Bankasi’'nin sifir faiz politikasini degistirme konusunda oldukca
temkinli davranacagi ve bu yil yen faizlerinde bir artig beklenmiyor.

Tarkiye ve Avrupa’daki gelismekte olan dlkelerin cari islemler acgigina dayal
baytdukleri icin kiresel faizlerin Uzak Dogu ve Latin Amerika ekonomilerine oranla
daha fazla etkilenebilecekleri olagandir.

Merkez Bankas’'nin 15 Subat'ta acikladigi 2005 yili 6demeler dengesi verileri
Tarkiye'nin dig finansman ihtiyacinin yizde 56 artarak 20.869 milyon dolara
tirmandigini gésteriyor.

Finansman kalitesinin iyilesmis olmasi bdylesine ylksek ddéviz aciginin dlkeyi dig
konjonktlire ve kiresel faizlerdeki degisimlere son derece bagiml hale getirdigi
gercegdini degistirmez.

Kilresel faizlere dair datalara bakildiginda cari acigin finansmani konusunda kisa

vadede bir sikinti yasanacagi beklenmiyor. Ancak GSMH’ya orani ylzde 6.2’ye
ulasmis bir cari acigin devamliligi konusunda ciddi endiseler var.
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