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Geg¢mis Resesyon Deneyimleri ve Gida Fiyatlari Baglantisi Isiginda Petrol Fiyatlari

Son dénemde gerek yasanan politik riskler gerekse biiyiime beklentilerinin canl olmasi, petrol

fiyatlarinda yukari yénlii hareketleri desteklemis, buna ek olarak 2011 yilina iliskin fiyat
beklentilerinin de artmasina neden olmustur. Bu durum, 6zellikle enflasyon kaygilarinin

ylikseldigi bir dénemde daha dikkat ¢ekici bir hal almistir. Bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin

seyrinin geg¢mis resesyonlardaki roliine ek olarak son giinlerdeki bir diger énemli tartisma

konusu olan gida fiyatlarinin artisi tizerindeki etkisi ele alinmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Gnemli Gelismeleri

ABD

issizlik bagvurulari 36 bin azalarak 410 bin olan beklentilerin altinda 383 bine distii. Bagvurular
Temmuz 2008°den bu yana goérilen en dislk seviyeye geriledi.

ABD Hazine Bakanhgi tarafindan yapilan agiklamaya gére, Ocak ayinda 50 milyar dolar bitge agigi
verildi.

Dis ticaret acigl Aralik'ta 40.58 milyar dolar ile 6nceki aya gore artarak beklentilere paralel agiklandi.
ABD'nin Cin'den ithalatinin rekor seviyelere ulastigl 2010'da dis ticaret agigi yaklasik %33 artti.
Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi Subat'ta 75.1 ile beklentilere paralel agiklandi.

FED’in verilerine gore Aralik ayinda tiiketici kredileri 6.1 milyar dolar, %3 artarak 2.41 trilyon dolar
oldu. Ekonomistler ise tiketici kredilerinin sadece 2.5 milyar dolar artmasini bekliyorlardi.

Konut icra basvurusu ile kargi karsiya kalan konut sayisi Ocak ayinda Aralik ayina gore %1 artarak
262.333 olarak gergeklesti.

ABD Hazinesi, Persembe giini diizenledigi 30 yil vadeli tahvil ihalesinde 16 milyar dolarlik satis yapti.
ihalede faiz orani, % 4.75 olarak gergeklesti.

AVRUPA

Almanya'da sanayi siparisleri Aralik ayinda, onceki aya gore %3.4 ile beklentilerden fazla dusus
kaydetti.

Almanya'da dis ticaret fazlasi, 2010 yilinda bir 6nceki yila gére %11.2 artarak 154.3 milyar euroya
ulasti.

ingiliz hiikiimeti bankalardan bu yil toplanacak verginin 1.3 milyar dolar artirilarak, yillik 4.3 milyar
dolar olacagini agikladi.

ingiltere’de gida enflasyonu Ocak ayinda %4.6 artarak son 19 ayin en yiiksek seviyesine gikti.

ingiltere Merkez Bankasi(BOE), faiz oranlarinda bir degisiklige gitmeyerek faiz oranlarini %0.50 olarak
birakti.

Moody’s, italyan bankalarinin gériiniimiiniin, kétiilesen varlik kalitesi, imli sermaye yeterlilik ve zayif
karlihk nedeniyle, 2011 yilinin hepsinde olmasa da biyik béliminde negatif olmaya devam edecegini
vurguladi.

Yunanistan’in hafta iginde diizenledigi 26 hafta vadeli Hazine bonosu ihalesinde ortalama faiz orani bir
onceki ihaleye gore 26 baz puan gerileyerek %4.64 olarak gergeklesti.

DIGER ULKELER

Japonya’da Aralik’ta cari islemler fazlasi beklentilerin Gzerinde yillik %30.5 artti.

Japonya Maliye Bakanligi'nin verilerine gore ulkenin borcu 2010 yili sonu itibariyle 919 trilyon 151
milyar yene yikselerek rekor kirdi.

Japonya 4.ceyrekte vyillk %1.1 daraldi. Daralmada ihracattaki yavaslama ve devlet tegsvik
programlarinin sona ermesi etkili oldu. Boylece Cin, Japonya’yi geride birakarak diinyanin en biyuk
ikinci ekonomisi oldu.

Japonya’da Aralik ayinda 6nci gostergeler endeksi 93.4 oldu.

Cin Merkez Bankasi, gosterge konumdaki borg verme ve mevduat faizlerini ylikseltti. Bankadan yapilan
agtklamada, mevduat faiz oraninin 25 baz puan artirilarak %3.0°e, borglanma faiz oraninin ise %6.06"ya
yukseltildigi belirtildi.

Cin haber ajansi Xinhua, Cin‘in 6zel sektor isletmelerinin 2010 yilinda 481.3 milyar dolar tutarinda
ihracat gergeklestirdiklerini bildirdi.

China Securities Journal gazetesinin verdigi bilgiye gore Cin Merkez Bankasi, yeni yil tatilinin ardindan
bazi kiigik ve orta 6lgekli bankalar igin zorunlu karsilik oranlarini artirdi. Habere gore, bu bankalarin
¢ogu bolgesel diizeyde faaliyet gosteriyor.

Misir Merkez Bankasi, para pirimi Misir poundunu giglendirmek igin piyasaya mudahale ettigini teyit
etti.

Vietnam Merkez Bankas! para birimini ABD Dolari karsisinda devallie etti. Banka, ABD Dolari igin kuru
Persembe glinkli 18.932 VND seviyesine gore %9.3 artirarak 20.693 VND seviyesine gikardi.

Peru Merkez Bankasi(BCRP), faiz oranlarini 25 baz puan artirdi. BCRP’den yapilan agiklamaya gére, faiz
oranlarl %3.25’den %3.50’ye ¢ikarildi.



Gecmis Resesyon Deneyimleri ve Gida Fiyatlari Baglantisi Isiginda Petrol Fiyatlari

Son dénemde gerek yasanan politik riskler gerekse biiyliime beklentilerinin canl olmasi, petrol fiyatlarinda yukari
yonlii hareketleri desteklemis, buna ek olarak 2011 yilina iliskin fiyat beklentilerinin de artmasina neden olmustur. Bu
durum, 6zellikle enflasyon kaygilarinin yiikseldigi bir dénemde daha dikkat cekici bir hal almistir. Bu ¢calismada, petrol
fiyatlarinin seyrinin ge¢mis resesyonlardaki roliine ek olarak son giinlerdeki bir diger énemli tartisma konusu olan
gida fiyatlarinin artisi lzerindeki etkisi ele alinmistir.

Petrol talebinin dolayisiyla petrol fiyatinin ana
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Kaynak: Bloomberg Petrol arz ve talebine iliskin veriler incelendiginde

talebin arzin Gzerinde oldugu gorilmekte ve bu durum fiyat artislarini da beraberinde getirmektedir. Buna ek olarak,
ontmuzdeki donem petrol fiyatlarina iliskin tahminlerde de yukari yonli revizyonlar devam etmektedir. TCMB’nin
son yayimladigi Enflasyon Raporu’nda 2011 yilina iliskin petrol fiyati dngérisii 85 dolardan 95 dolara revize
edilmistir.

Ekonomik biylmeye iliskin tablonun talep ayagindaki etkisine ek olarak, Orta Dogu llkelerinde yasanan politik
istikrarsizliklar petrol arzi ve aktarimina iliskin endiseleri arttirarak fiyat Gzerinde ek baski yaratmistir. Tunus ve
ardindan Misir'da cikan ayaklanmalarla beraber petrol fiyatlarinda artis gértlmistiir. S6z konusu gelismelerle
birlikte, 31 Ocak gini 2008 yilindan beri gorilen en yiksek seviyesine ulasan petrol fiyatlari endiseye neden
olmustur. Misir, Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA) 2008 verilerine gore diinya petrol Uretiminin sadece %1’lik bir
kismini karsilamaktadir. Ancak, Misir'in Orta Dogu’da Uretilen petroliin Avrupa ve ABD’ye tasinmasini saglayan
Stveys Kanal’'na sahip olmasi ve Akdeniz ile Kizil Deniz arasinda uzanan petrol boru hattinin bu tlkeden ge¢mesi
petrol arzina dair olmasa da petroliin tiketici Glkelere ulasmayacagl konusunda endiselere neden olmustur. Ancak
IEA'nIn verilerine gbre diinya petrol arzinin %1’den az bir kismi Stveys Kanalyla tasinmaktadir. Bu nedenle petrol
fiyatlarinin artisinda Tunus’taki ayaklanmalarin Misir’a sigramasinin ardindan, ayni sekilde daha biiylik petrol Ureticisi
olan bolge llkelerine de sigramasi korkusunun etkili oldugu soylenebilmektedir.



Petrol Fiyatlari ve Gegcmis Resesyonlar

Tablo 1: Petrol Soklari ve Ekonomik Durgunluklar
PETROL SOKLARI PETROL FiYATI DEG. (%) TEMEL NEDEN i$ CEVRiMI ZiRVE TARIHi
Aralik 73 — Mart 74 %51 Gugli talep, arz kisintilari, ambargo Kasim 73
Mayis 79 - Temmuz 79 %57 iran Devrimi Ocak 80
Kasim 80 — Subat 81 %45 iran — Irak Savasi, artan kontroller Temmuz 81
Agustos 90 — Ekim 90 %93 Korfez savasi Temmuz 90
Aralik 99 — Kasim 00 %38 Guglu talep Mart 01
Subat 07 — Haziran 08 %145 Guglu talep, durgun arz Aralk 07
Hamilton J. Historical Oil Shocks, Handbook of Major Events in Economic History, 2011

Son yasanan finansal krizde petrol fiyatlarinin hizla artarak 148 dolar seviyesine ¢ikmasinin ardindan yeniden 100
dolar seviyesinin Uzerine ¢ikmasi petrol fiyatlarinin énemli makroekonomik sikintilar yaratabilecegi endiselerini
artirmistir. Bu cercevede, petrol fiyatlarinin gecmis resesyon donemlerindeki roliine iliskin akademik calismalar
yayimlanmistir. Hamilton 2011 yilinda yayimladigi “Historical Oil Shocks” adli makalesinde ge¢mis resesyonlarda
petrol fiyatlarinin seyrini ortaya koymustur. Yukaridaki tabloda, 1973 yilindaki petrol soku ile baslayan sirecte
nedenleri ile birlikte petrol fiyatlarindaki artis oranlari ve izleyen is cevriminin zirve seviyesinin tarihi yer almaktadir.
S6z konusu calismaya gore ekonomik resesyon ile petrol soklari arasinda yiksek korelasyon goriilmekle birlikte,
petrol soklarinin basl basina bir resesyon sebebi oldugu séylenemese de resesyonlari destekleyici bir etmen oldugu
ortaya konulmustur. Son dénemde petrol fiyatlarindaki artisin karsilastirilan érneklerden daha diistik diizeyde olmasi
resesyona iliskin endiselerden ¢ok enflasyon kaygilarini artirmaktadir.

Petrol, Gida Fiyatlari ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon

Artan petrol fiyatlarinin enflasyon iizerinde baski olusturacagi ve bu durumun &zellikle Gelismekte Olan Ulkelerde
(GOU) enflasyon risklerini arttiracagl endiseleri son dénemin &nemli bir giindem maddesi haline gelmistir. Bu
cercevede, petrol fiyatlarinin basli basina yaratacagl enflasyona ek olarak yine son dénemde sikga tartisilan gida
fiyatlar Gzerindeki geciskenligi de onemli gorilmektedir. 8 Kasim 2010 tarihli Haftalik Uluslararasi Ekonomi
raporumuzda enflasyonun gida fiyatlarina duyarliligi kurulan model gergevesinde incelenmis ve 6zellikle Brezilya ve
Cin’de enflasyonun gida fiyatlarina duyarhhginin yiiksek oldugu tespit edilmisti.

Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan diinya gida

Grafik 2: Petrol ve Gida Fiyatlar fiyat endeksi Ocak ayinda, hesaplanmaya baslandigi
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cekmektedir. Grafikte dolar cinsinden petrol fiyati
Kaynak: Reuters, Bloomberg

ve birlesmis milletler diinya gida fiyat endeksinin
paralel hareket ettigi gorilmektedir. Ancak 2009 yilinin ortalarindan itibaren aradaki paralelligin bir miktar
bozuldugu, 6zellikle 2010 yilinin yaz aylarinda Rusya’da yasanan kuraklik sonrasinda bugday lretiminin azalmasiyla
beraber gida fiyatlarinin oldukga sert arttigi da dikkat cekmektedir. Ayrica petrol ve gida fiyatlarinin korelasyonuna
bakildiginda pozitif yonli bir korelasyon oldugu ve Ocak ayinda 3 aylik korelasyonun 0.94 seviyesinde oldugu da
gorilmustdr.



Grafik 3: Ulkelerin Ulusal Tiiketim Sepetinde Gida Harcamalarinin Payi(%)
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Kaynak: Bloomberg, Ulke Merkez Bankalari, OECD, TCMB
*Gida ve alkolstiz iceceklerin TUFE igindeki payr alinmistir.

Son yillarda diinya emtia fiyatlarindaki hareketli fiyat degisimleri, kiiclik agik ekonomilerde ithal fiyat soklarina karsi
nasil bir para politikasi uygulanacagi endiselerini yeniden giindeme getirirken, 6zellikle gida fiyatlarindaki genis
dalgalanmalar s6z konusu Ulkelere iliskin endiselerin artmasinda da en biylk etken olmustur. Hanehalkinin tiiketim
sepetinde, diger mallarla ikamesi mimkin olmayan gida tliketiminin blytk agirhg géz 6nine alindiginda, gida
fiyatlarindaki dalgalanmalarin dis ticaret hadlerinin yani sira, tiiketici fiyatlari tGzerinde de oldukga biyiik bir etkiye
neden oldugu soylenebilmektedir.

Gelismekte olan llke enflasyon sepetlerinde gida ve petrol fiyatlari agirhiginin daha yiksek olmasi, s6z konusu
Ulkelerin artan emtia ve gida fiyatlarindan gelismis (lkelere nazaran daha cok etkilenmesine ve dolayisiyla bu
durumun politik belirsizliklerle de birlesmesi sonucunda Misir gibi az gelismis lilkelerde halkin isyan etmesine neden
olmustur. Son giinlerde Orta Dogu Ulkeleri’nde yasanan gelismeler, diinya Ulkelerinde, 6zellikle de gelismekte olan
Ulke ekonomilerinde endiselere yol agmistir. Uluslararasi tuketim sepetinde gelismekte olan ulkelerin gida harcama
paylarinin gelismis Ulkelerden daha vyiiksek olmasi, gida fiyatlarindaki artisi GOU’ler icin daha riskli hale
getirmektedir. Yapilan son arastirmalara gore, kisi basi milli geliri 10 bin dolarin altinda olan Ulkelerde, gida
harcamalarinin hane halki harcamalari igindeki payinin %25’in Uzerinde oldugu belirtilmis, kisi basina disen milli
geliri yaklasik 2 bin dolar olan Misir’da ise ayni oranin %40 seviyesinde gergeklestigine dikkat ¢ekilmistir.

Sonug olarak, ézellikle GOU’lerin giiclii biiyiime performanslari ile birlikte petrol talepleri yiikselmis ve bu yiikselig
fiyat artisina neden olmustur. Bu durum enflasyon endiselerini artirmis ve daha siki politikalara yol agmistir. S6z
konusu politikalarin ekonomilerde bir miktar yavaslamaya katki saglayarak petrol fiyatlarinda bir miktar gevsemeye
neden olmasi beklense de petrol fiyatlarindaki dislisiin kalici olamayacagina iliskin endiseler devam etmektedir.
Petrol fiyatlarinin yaratacagi enflasyon baskilarinin bir diger yansimasi da gida fiyatlarina gegiskenligi lizerinden
olmaktadir. Petrol ve gida fiyatlari arasindaki korelasyonun olduk¢a giclii olmasi enflasyona iliskin kaygilar
artirirken, ozellikle gelismekte olan tlkelerde gida harcamalarinin toplam harcamalar igindeki payinin gérece yiiksek
olmasi ekonomik kaygilara sosyal olgularin da eklenmesine neden olmaktadir. inceledigimiz ¢alismada da deginildigi
gibi petrol fiyatlarindaki artisin orani da dikkate alindiginda, s6z konusu fiyat artigsinin bir resesyona eslik etmesinden
cok enflasyona yonelik dogurdugu riskler daha 6n planda gérilmektedir.



Aciklanacak Veriler (14-21 Subat 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

14.02.2011 Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Aralik) %7.4 %8.1
15.02.2011 ABD Perakende Satiglar (Ocak) %0.6 %0.5
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Aralik) 64.6 mlyr -

NY FED imalat Endeksi (Subat) 11.92 15.00

Euro Bolgesi Blyime Orani 4. Ceyrek %0.3 %0.4

ingiltere TUFE (Ocak) %3.7 %4.0

Almanya ZEW Endeksi 15.4 20.0

Fransa Buyume Orani 4. Ceyrek %0.3 %0.6

italya Blyiime Orani 4. Ceyrek %0.3 %0.2

Japonya BOJ Faiz Orani (Subat) %0.0 -

16.02.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 464.7 -
Yeni Baslayan Konut insaatlari (Ocak) 0.53 mlyn 0.54 mlyn

Konut Baslangiglari (Ocak) -%4.3 -

insaat izinleri (Ocak) %15.3 -

UFE (Ocak) %1.1 %0.8

Sanayi Uretimi (Ocak) %0.8 %0.5

ingiltere igsizlik Orani (Aralik) %7.9 %7.9

17.02.2011 ABD TUFE (Ocak) %0.5 %0.4
Haftalik issizlik Basvurulari 383 bin 400 bin

Onciil Gostergeler Endeksi (Ocak) %1.0 %0.3

Philadelphia FED Endeksi (Subat) 19.3 21.0

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Aralik) -6.0 bin 2.0 bin

Tuketici Glveni (Subat) -11.40 --

18.02.2011 Almanya UFE (Ocak) %5.3 %5.1
italya Sanayi Siparisleri (Aralik) %9.6 -




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri

bps

400

350 A
300 A
250 A
200
150
100

T10T°C0'10

0T0Z'0T'TO

0102'90°'T0

0102'C0'T0

600Z°0T'T0

6002'90'T0

6002°C0'T0

800Z°0T'T0

800¢'90°'T0

8002°¢0'T0

£L00T°0T'T0

£00Z°90°T0

T10C°C0'T0

0T0Z'0T'TO

0T0Z'90°'T0

0T0Z'20'T0

6002°0T°T0

6002°'90'T0

60022010

800Z°0T'T0

800¢°'90°T0

800C°C0°'T0

£L00Z°0T'TO

£00T°90°T0

3 ay USD Libor
——— 3 ay ABCP Getirisi

Ingiltere Kisa Vadeli Faiz Oranlari

3 ay Haz. Bon. Getirisi

3 ay UsSD OIS

%

—— FED Faiz Orani

GBP Spread
AUD Spread

Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari

— USD Spread
Euro Spread

%

0TOTTTET

0T0T'LO'ET

0TOT'E0ET

600C'TT'ET

600C°L0°€T

600C°€0’ET

800T'TT'ET

800C°L0°€T

800T'€0'ET

LOOT'TT'ET

£L00T°L0ET

TT0C°20'80

0T0C'0T'80

01029080

0T0C'20'80

600Z°01'80

60029080

6002°20'80

800Z°01'80

800¢°90'80

8007°20'80

£00T°0T°80

£002°90°80

3 ay GBP Libor
3 ay GBP OIS

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi

BoE Faiz Orani

3 ay Euro Libor
3 ay Euro OIS

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi

ECB Faiz Orani



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



