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Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon riski biiyiiyor-Diinya Bankasi “faiz artirin”

cagrisi yapti...

Kriz ardindan Gelismis Ulke (GU) ekonomilerine nazaran daha dinamik bir biiyiime

performansi sergileyen Gelismekte Olan Ulke (GOU)’lerde, son zamanlarda yasanan

yiiksek enflasyon oranlari dikkat cekmektedir. GOU’lerde yasanan séz konusu

enflasyonist baskilarin nedenleri 6nemli bir soru olarak karsimiza cikmaktadir. Bu

haftaki raporumuzda GOU’lerde artan enflasyon oranlarinin altindaki nedenler

incelenerek, s6z konusu lilkelerdeki para politikalari degerlendirilecektir. Ardindan

Diinya Banka’sinin GOU’lere faiz arttirin cadrisi yaptigi bir ortamda Tiirkiye’de

TCMB’nin 6niimiizdeki dénemde neler yapabilecegi beklentilerimize yer verilecektir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

ABD’de isletme stoklari, Nisan'da beklentilerin altinda aylik % 0.8 artis kaydetti.
ABD’de Mayis ayinda dretici fiyatlari %0.2 yikseldi. Bu son 10 ayda kaydedilen en
yavas artis oldu. Cekirdek UFE de %0.2 yiikseldi.

ABD’de Mayis ayinda perakende satislar %0.2 distl. Satislar 10 ayhk yukselisin
ardindan ilk defa diismis oldu.

ABD’de sanayi Uretimi Mayis ayinda %0.1 ile beklentilerin altinda artti. Kapasite
kullanim orani ise %76.7 ile ayni seviyesinde kaldi.

ABD’de Mayis ayinda TUFE %0.2 ile beklentilerin {izerinde artti. Cekirdek endeksi ise
%0.3 ile beklentilerin lizerinde geldi.

ABD’de New York FED imalat sanayi endeksi Haziran ayinda beklentilerin altinda -7.79
olarak gergeklesti.

Philadelphia bolgesinde imalat, dokuz ay igerisinde ilk kez daraldi Haziran ayinda
-7.7"ye geriledi.

555 bin olarak gergeklesmesi beklenen ABD’de Mayis ayinda konut baslangiglari %3.5
ylukselerek 560 bin oldu.

ABD’de issizlik basvurulari 16 bin azalarak 414 bine geriledi.

AVRUPA

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, Yunanistan’in kredi notlarinin,
gelecek 12 ayda 1 veya daha fazla sayida temerriit yasanmasi olasiliginin ciddi sekilde
yukselmesi nedeniyle 3 kademe indirildigini bildirdi.

ingiltere’de Mayis ayinda enflasyon degismedi ve yillik %4.5 olarak kaldi.

Euro Bolgesi’nde sanayi tretimi Nisan ayinda beklentilerin tersine %0.2 oraninda artti.
Euro Bolgesi’'nde Mayis ayinda enflasyon yillik bazda nihai %2.7 ile beklentiler ile ayni
seviyede gerceklesti.

ispanya 2019 ve 2026 vadeli tahvil ihraciyla 2.84 milyar euro borglandi. ispanya'nin
1.3 milyar euro tutarinda 2019 vadeli tahvil ihalesinde ortalama getiri %5.352 olurken,
1.5 milyar euro’luk 2026 vadeli tahvil ihalesinde ortalama getiri %6.027 oldu.
ingiltere'de perakende satislar %1.4 ile beklentinin tizerinde geriledi.

Fitch Ratings, Avrupa’nin biyiik bankalarinin Yunanistan’in borglanma kagitlarindaki
dogrudan risklerinin oldukga yonetilebilir bir seviyede bulundugunu bildirdi.

Moody's, Yunan ekonomisinin ¢ok yilli resesyonda oldugunu ve GSYH'nin 2011'de
%3.2 disecegini bildirdi.

DIGER ULKELER

Cin"de Mayis ayinda enflasyon %5.5°e gelerek 34 ayin zirvesine yiikseldi ve daha siki
parasal politika i¢in destek sagladi. Enflasyon igin beklenti %5.4 idi.

Cin Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarini 20 Haziran’dan gegerli olmak tzere 50
baz puan artirdi boylece zorunlu karsilik orani biyiik bankalar igin %21.5e yiikseldi.
S&P, Cin’in gayrimenkul piyasasi i¢in goriinim, regulasyonlardaki sikilagtirmalarin yol
actigi zorlu kredi sartlari nedeniyle ‘"duragan’dan ‘negatif’e indirdi.

Sili Merkez Bankasi, faiz oranlarinda 25 baz puanlik bir artisa giderek, daha 6nce %5.0
olan faiz orani %5.25 e yukseltti.

Hindistan Merkez Bankas! politika faiz oranini 25 baz puan yikselterek %7.5’e gikardi.



Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon riski biiyliyor-Diinya Bankasi “faiz artirin” ¢agrisi yapti...

Kriz ardindan Gelismis Ulke (GU) ekonomilerine nazaran daha dinamik bir biiyiime performansi sergileyen Gelismekte
Olan Ulke (GOU)’lerde, son zamanlarda yasanan yiiksek enflasyon oranlari dikkat cekmektedir. GOU’lerde yasanan
s6z konusu enflasyonist baskilarin nedenleri 6nemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu haftaki raporumuzda
GOU’lerde artan enflasyon oranlarinin altindaki nedenler incelenerek, s6z konusu iilkelerdeki para politikalari
dederlendirilecektir. Ardindan Diinya Banka’sinin GOU’lere faiz arttirin ¢adrisi yaptidi bir ortamda Tiirkiye’de
TCMB’nin éniimiizdeki dénemde neler yapabilecedi beklentilerimize yer verilecektir.

Grafik:2
Grafik:1 Gek Cumhuriyeti 2
10 - Enflasyon Oranlar (y-y, %) Malezya | 3.2
Guney Kore | 4.1
Tayland 4.19
Glney Afrika 4.2
J Polonya | 45 Mayis Ayi
Filipinler 45 Enflasyon Oranlari
Singapur 4.5 -v O
1 Hong Kong | 4.6 (y y'/))
Macaristan 4.7
israil 4.8
Gin* 5.5
Endonezya 5.98
7 Brezilya 6.55
Tlrkiye —— 7 .17
Hindistan | 9.41
'196%,‘9'\9'19’\/\”»0’;\”\9\?’ R’\L;sya 9.6
Isir 10.7
o Vietnam | 19.78
Diinya Gelismis Ulkeler T T T \

©o
1

/

O B N W b U1 O N
1

T T T T T T T T T T T T T 1

O & & & ™
O O O L’ L
S S

Euro Bolgesi Gelismekte Olan Ulkeler

0
Kaynak: Bloomberg
Kaynak: IMF *Nisan ayl rakami

Kriz ardindan GU ekonomilerine nazaran daha dinamik bir biiyime performansi sergileyen GOU’lerde, son
zamanlarda yasanan yiiksek enflasyon oranlari dikkat cekmektedir. Yukaridaki Grafik-1 incelendiginde, GOU’lerde ki
enflasyonist baskilarin GU’lere gére daha giiclii oldugu goze carpmaktadir. Diger yandan hizla artan GOU enflasyon
oranlarinin 2011 yilinin Mayis ayi itibariyle gerceklesen degerleri incelendiginde (Bkz. Grafik-1), GOU’ler arasinda en
yiiksek enflasyon oranina sahip olan llkenin %19.78 ile Vietnam oldugu gorilmektedir. Turkiye’nin ise segilen s6z
konusu Ulkeler arasinda yiiksek enflasyon oranina sahip olan tlkelerden biri oldugu dikkat cekmektedir. Cin’de ise
enflasyon oraninin Nisan ayinda yillik bazda %5.5 oraninda artis gostererek son 33 ayin en ylksek seviyesine ¢ikmasi,
GOU ekonomilerindeki enflasyonist risklerin énemini bir kez daha gozler 6niine sermistir. Cin’deki yiiksek
enflasyonun biiyik ¢cogunlukla gida fiyatlarindan kaynaklanmasi ise global piyasalardaki emtia fiyatlarindan kaynakli
endiseleri tetiklemistir. Son dénemde GOU’lerde yasanan sz konusu enflasyonist baskilarin nedenleri 6nemli bir
soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1- Emtia Fiyatlarinda Yasanan Yukari Yonlii Hareketler
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Son dénemde GOU’lerde artan enflasyon oranlarinin altindaki en énemli nedenin emtia fiyatlarindaki hareketler
oldugu soylenebilir. Yasanan krizle birlikte sert sekilde gerileyen emtia fiyatlari toparlanmanin baslamasi ile birlikte
yeniden yukari yonlii bir ivme kazanmistir (Bkz Grafik-3). Ozellikle 2010 yilinin Mayis ayindan sonra emtia
endekslerindeki hareketin hizlandigi dikkat ¢ekerken, yasanan hareketlerin enflasyon Uzerindeki etkileri 6nemli
goriinmektedir. Bu etkileri daha iyi ortaya koymak icin, GOU’lerde gida ve petroliin TUFE sepetindeki agirhg
incelendiginde, Grafik-4’te yer alan Ulkelerde ortalama agirligin %33.7 ile oldukga yliksek oldugu gorilmektedir. S6z
konusu gruplarin TUFE sepetinde yiiksek agirliga sahip olmasi, GOU’lerin petrol ve gida fiyatlarinda yasanabilecek
soklara karsi duyarlihigini artirmaktadir. Bu gelismeler degerlendirildiginde, petrol ve gida fiyatlarinda yasanan yukari
yonlii hareketler GOU’lerde diisiiniilenden daha fazla enflasyon riski olusturabilir. Ancak &ézellikle son 6 aydir artan
gida fiyatlarinda yasanan hareketin olumlu mevsim kosullari ile terse donebilecegi degerlendirildiginde, ilk yarida
enflasyonun en énemli belirleyicisi konumunda olan gida fiyatlarinin ikinci yarida enflasyona olumlu katki yapmasi da
miimkin olabilecektir.

2- g taleplerindeki canlanma
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GOU enflasyon riskinin artmasindaki bir diger neden kriz ardindan hizla toparlanan ekonomilere paralel olarak ig
talebin hizli bir sekilde canlanmasidir. Yukaridaki Grafik-5 incelendiginde GOU’lerde tiiketim harcamalarin ic talepteki
canlanmaya paralel olarak yiikseldigi goriilmektedir. Ozellikle toparlanmanin daha yavas oldugu GU’lere gére
GOU’lerde talep kosullarinin oldukca giicli oldugu dikkat cekmektedir. Diger yandan, Grafik-6‘da reel kredi
biyiimesinin de pek ¢cok GOU’de sert bir sekilde arttigi gorilmektedir. Kredilerdeki séz konusu genisleme
enflasyonist baskilarin artmasini tetiklemektedir. Ozellikle petrol ve gida fivatlarinin arttigi bir ortamda GOU’lerde
ekonomilerin isinmasi enflasyonist risklere yonelik endiseleri daha da giclendirmektedir.

GOU’ler artan enflasyon riskine bagl olarak GU’lerden

Grafik:7  Gelismekte olan Ulkelerin Faiz Oranlari (%) daha erken ve daha agresif faiz artinmina giderken
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GOU’lerde artan enflasyon riskine dikkat cekerken, 6zellikle Asya ve Latin Amerika’daki bircok ekonominin yiiksek
enflasyonla karsi karsiya kalacagini belirterek bu Ulkelerde faizlerin halen olmasi gerekenin altinda tutulmaya devam
edildigini vurgulamistir. GOU’lerin enflasyonist baskilari kontrol altina almak igin ¢ok daha hizl bir parasal
sikilagtirmaya gitmesini gerektigi uyarisinda bulunan Diinya Bankasi bu ulkelerin artan emtia fiyatlarinin bir dis sok
gibi algilanmasi gerektiginin altini ¢izmistir. Hizla artan emtia ve gida fiyatlarinin enflasyona yansimalari hissedilmeye
baglanirken, onlimuzdeki dénemde de emtia fiyatlarinin artmaya devam edecegi beklentisi merkez bankalarini
faizleri artirmaya zorlayabilir. Diger yandan OPEC’'in Uretimi artirmayacagl yonindeki acgiklamalari da arz yonli
nedenler ile petrol fiyatlarinda yukari yonli hareketler yasanabilecegi yoniindeki beklentileri desteklemektedir.

Dolayisiyla, 2011 yilinin ikinci yarisinda artan enflasyonist baskilarla GOU merkez bankalarinin daha sert faiz
artinnmina gitmesi beklenmektedir.
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GOU’lerde artan enflasyonist baskilara paralel olarak Tiirkiye’deki enflasyon rakamlari incelendiginde, benzer sekilde
Turkiye’de de son donemde enflasyon rakamlarinda yasanan yikselis dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-8). Tirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mayis ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir dnceki aya gore %2.42
oraninda artarak yillik bazda TUFE, %4.26 seviyesinden %7.17 seviyesine yiikselmistir. Manset enflasyondaki yiikselis
yaninda &zel kapsamh TUFE géstergelerinden, H ve | endeksleri sirasiyla Mayis ayinda yillik bazda %5.14 ve %4.72
oraninda gerceklesmistir. Dolayisiyla Tirkiye’de de GOU’lere benzer sekilde son dénemde enflasyonist baskilarin
arttig sdylenebilir. Fakat son agiklanan manset TUFE’de 6zellikle mevsimsel olarak gida fiyatlarinda yasanan artisin
etkili oldugu degerlendirildiginde, Haziran ayi enflasyon verisini beklemenin 6nemli oldugunu diisiintyoruz. Pek cok
GOU’de enflasyonist baskilarla faiz artirimlarinin basladigi bir ortamda TCMB’nin faiz artirmlarina ne zaman
baslayacagi énemli bir soru iken, beklentimiz TCMB’nin Agustos veya Eylll ayinda baslayarak 25’er baz puan seklinde
3 kez faiz arttiracagi ve politika faizinin yil sonunda %7.0 seviyesine ylikselecegi yonindedir.



Aciklanacak Veriler (20-27 Haziran 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

20.06.2011 Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Nisan) -4.7 mlyr -
Almanya UFE (Mayis, y-y%) %6.4 %6.3

italya Sanayi Siparisleri (Nisan,y-y%) %21.2 -

21.06.2011 ABD ikinci El Konut Satislari (Mayis) 5.05 mlyn 4.80 mlyn
Almanya ZEW Endeksi (Haziran) 3.1 -2.0

22.06.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 584.6 --
Fed toplantisi ve Faiz Karari - -

Euro Bolgesi Sanayi Siparisleri (Nisan,y-y%) %14.1 %14.2

Tuketici Guveni (Haziran) -9.7 -

23.06.2011 ABD Haftalik issizlik Bagvurular 414 bin 415 bin
Yeni Konut Satislari (Mayis) 0.32 mlyn 0.31 mlyn

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 56 55.5

PMI imalat Endeksi (Haziran) 54.6 53.8

Almanya PMI imalat Endeksi (Haziran) 57.7 57

Fransa PMI imalat Endeksi (Haziran) 54.9 54.3

italya Tlketici Guveni (Haziran) 106.5 105.2

24.06.2011 ABD insaat izinleri (mayis) 0.612 mlyn -
Dayanikl Mal Siparisleri (Mayis) -%3.6 %1.5

Yeni Konut Satislari (Mayis) -%1.6 %0.9

Blyume Orani Q1 %1.8 %1.9

Almanya IFO is Diinyasi Endeksi (Haziran) 114.2 113.5

italya Perakende Satiglar (Nisan,m-m%) -%0.20 --

Fransa Tuketici Guveni (Haziran) 84 84




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

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri

“Pada, 4

|

N7 Oeanss

_

TT0T'90°S0

TT0Z°20°S0

0102°0T'S0

0T0Z'90°S0

0T0Z'20°S0

6002°0T'S0

6002°90°S0

6002°20°S0

8002°0T'SO

8002°90°S0

8002°¢0°S0

£00T°0T°S0

TT02°90°'S0

T102°20°'S0

0T0Z'0T'S0

0T0¢'90°S0

0T0T'C0'S0

6002°0T'SO

600¢°90°'S0

6002°20'S0

800¢°0T'SO

8002°'90°S0

800T°20°S0

£002°0T'SO

3 ay USD Libor
——— 3 ay ABCP Getirisi

—— FED Faiz Orani

—— GBP Spread

— USD Spread

3 ay Haz. Bon. Getirisi

3 ay UsSD OIS

AUD Spread

Euro Spread

Ingiltere Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari

%

%

T10T°'€09T

0T0T'TT'9T

0T0T'£L0'9T

0T0T'€0'9T

600C'TT'9T

600T°L0°9T

600C°€0°9T

800C'TT'9T

800T°L0'9T

800¢°€0'9T

£L00T'TT'9T

110T°90°¢CT

T1oTCcoCt

otTozoTet

0T0C'90°CT

0T0T?0°CT

600C°0T°CT

6002°90°CT

600T°C0CT

800C°0T'CT

800T90°CT

800T'C0CT

£00Z°0T'CT

3 ay GBP Libor
3 ay GBP OIS

BoE Faiz Orani

3 ay Euro Libor
3 ay Euro OIS

ECB Faiz Orani

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi



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
Seda Meyveci Doganay Ekonomist sedameyveci.doganay@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
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
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

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
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