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Gelismekte olan Ulkelerde Cekirdek Enflasyon Oranlarinda Yasanan Ayrisma

En son yayinlanan raporumuzda son dénemde gelismekte olan iilkelerdeki (GOU) enflasyon
hareketleri ve nedenleri incelenerek, enflasyonist risklerin arttigina deginilmisti. Bu haftaki
raporumuzda ise gelismekte olan iilkelerde g¢ekirdek enflasyon oranlarinda yasanan ayrisma
degerlendirilecek, ozellikle Tiirkiye’de cekirdek enflasyon rakamlarinda yasanan diisisiin
nedenleri tizerinde durulacaktir. Bu kapsamda Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerdeki dis
ticaret kompozisyonu ve reel kurlar karsilastirilarak yasanan ayrismanin  nedenleri
incelenecektir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin OGnemli Gelismeleri

ABD

. Yilin Gglinct geyreginde GSYH bliyimesi %2'den %2.5'e revize edildi, ¢ekirdek PCE igin ayni donemde
daha 6nce %0.8 olarak agiklanan rakamda ise revizyon yapilmadi.

. Ekim ayinda dayanikli mal siparigleri beklentilerin Gzerinde ve Ocak 2009’dan bu yana en buyik
dislst kaydederek %3.3 azaldi.

. Ekim ayinda kisisel gelirler beklentilerin tizerinde %0.5 artti, harcamalar da %0.4 artarak beklentiye
paralel gergeklesti.

. Ekim ayi ingaat izinleri %0.5 artistan %0.9 artisa revize edildi.

. Ekim ayinda yeni konut satislari %8.1 azalarak 283 bin oldu ve beklentilerin altinda gergeklesti.

. Kasim ayinda Richmond FED imalat Endeksi beklentilerin Gizerinde 9 degerini alirken, mevcut konut
satiglari Ekim ayinda beklentilerin altinda 443 milyon adet olarak gergeklesti. Boylece 2. el konut
satislari %0.7 olan disls beklentilerinin Gzerinde %2.2 dista.

. Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi Kasim ayinda nihai 71.6 degerini alarak beklentilerin
tizerinde agiklandi.

. Haftalik igsizlik bagvurulari beklentilerin tGzerinde 34 bin azalarak 407 bin oldu. Bagvurular Temmuz
2008'den bu yana gorilen en dusik seviyeye geriledi.

. 23 Kasim’da yayinlanan FOMC toplanti tutanaklarina gore, FED yetkilileri ABD ekonomisinin gelecek yil
ihmli bir hizla blyumesini beklerken, issizligin oldukca yiksek kalmasini, enflasyonun ise rahatsiz
edecek kadar diustik olmasini bekliyorlar.

. Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) 3 bankaya daha el koydu. Boéylece ABD’de yilbasindan bu yana
el konulan banka sayisi 149'a ¢ikti.

AVRUPA

. Briiksel’de bir araya gelen Avrupa Birligi Maliye Bakanlari, irlanda’ya verilecek yardimin yani sira, 2013
sonrasinda devreye girecek olan Euro Bolgesi borg krizlerine ¢6ziim mekanizmasinin ana hatlarina da
onay verdiler. AB maliye bakanlari, AB Komisyonu tarafindan desteklenen Fransa-Almanya ozel
sektoriinde Avrupa istikrar Mekanizmasi (ESM) olarak bilinen bu ¢6ziim mekanizmasinda pay sahibi
olmasi 6nerisini kabul ettiler.

. Almanya'da Aralik ayinda Tuketici Gliven Endeksi 5.0 olan beklentilerin Gzerinde 5.5 degerini ald1.

. Almanya’da Kasim ayinda TUFE yillik %1.6 artis gosterdi.

. Almanya'da IFO is gliveni endeksi Kasim ayinda beklenmedik bir yiikselis kaydederek 109.3 seviyesine
yukseldi.

. Yunanistan’da bitge agiginin GSyH’ye oraninin, 2011’de %7.4’e dustrilmesinin hedeflendigi bildirildi.
Hikimetin hazirladigi 2011 yih biitge tasarisinda, harcamalarin azaltilip gelirin arttirilmasi yontemiyle
14.3 milyar euro gelir saglanmasinin hedeflendigini ve 6.1 milyar euro’nun ise ek Onlemlerle
toplanacagini duyurdu.

. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, irlanda’nin uzun vadeli kredi notunu AA-‘dan A
seviyesine, kisa vadeli kredi notunu ise A-1+'dan A-1'e dlsiirdi. Gorinimu negatif olarak belirledi.

DIGER ULKELER

. Cin Merkez Bankasi, 29 Kasim itibariyle mevduatlar igin zorunlu karsilik oranini yarim puan artiracagini
acikladi.

. Cin’in déviz regiilatérii olan Devlet Déviz idaresi (SAFE), llkenin cari islemler fazlasinin 3. ceyrekte
gegen yilin ayni donemine gore iki kattan fazla arttigini bildirdi.

. Japonya’da Ekim ayinda ticaret fazlasi 821.9 milyar yen oldu.

. Japonya’da Ekim ayinda TUFE beklentilere paralele %0.2 artti.

. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Hong Kong'un yabanci para cinsinden uzun
vadeli kredi notunu AA'dan AA+ seviyesine yukseltti.

. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, Yeni Zelanda’nin yabanci para cinsinden kredi
notunun gorinimiini duragan’dan negatife duslrdi. S&P, Yeni Zelanda’nin artan dis dengesizlikleri
nedeniyle bir kredi notu indiriminin miimkiin oldugu uyarisinda bulundu.
israil Merkez Bankasi, faiz oranlarini degistirmeyerek %2’de birakti.



Gelismekte olan Ulkelerde Cekirdek Enflasyon Oranlarinda Yasanan Ayrisma

En son yayinlanan raporumuzda son dénemde gelismekte olan iilkelerdeki (GOU) enflasyon hareketleri ve nedenleri
incelenerek, enflasyonist risklerin arttigina dedinilmisti. Bu haftaki raporumuzda ise gelismekte olan iilkelerde
cekirdek enflasyon oranlarinda yasanan ayrisma dederlendirilecek, 6zellikle Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyon
rakamlarinda yasanan disiisiin nedenleri (zerinde durulacaktir. Bu kapsamda Tiirkiye ve diger gelismekte olan
ilkelerdeki dis ticaret kompozisyonu ve reel kurlar karsilastirilarak yasanan ayrismanin nedenleri incelenecektir.
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enflasyon  hareketleri
krizle birlikte c¢ekirdek
krizin bittigi 2009
yilinin Haziran ayindan sonra ise tekrar ylkselise
gectigi gorilmektedir. Son donemde ise pek ¢ok
gelismekte olan llkede ¢ekirdek enflasyon oraninda
yasanan yukseliglerin sertlestigi dikkat g¢ekmekle
birlikte, aciklanan son veri ile Tirkiye’de ise ¢ekirdek
enflasyonda yasanan duslsiin  devam  ettigi
gorlilmektedir (Bkz Grafik-1). Brezilya, Cin gibi
iktisadi faaliyeti goreli olarak daha canli olan

enflasyon oranlarinin distig,

Glkelerde cekirdek enflasyon oranlarinin yukari
yonlli hareket ettigi gorilirken, Macaristan, Cek

Cumhuriyeti gibi Dogu Avrupa (lkelerinde yukselislerin daha sinirh kaldigi izlenmektedir. Fakat son dénemde
GOU’lerde gekirdek enflasyonda genel trendin yukari yonli oldugu sdylenebilecekken, Tiirkiye’de giiclii biyiime
rakamlarina ragmen cekirdek enflasyonun asagi yonli hareket ediyor olmasi dikkat cekmektedir.
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Tirkiye’de acgiklanan Ekim ayi enflasyon verileri
incelendiginde, cekirdek enflasyon olarak bilinen
enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile
tatln dranleri ve altin haric “I-Endeksi”nin tim
zamanlarin en disik seviyesine geriledigi dikkat
cekmektedir. Cekirdek enflasyonda dislisiin devam
etmesine karsin gida fiyatlarinda yikselislerin
sertlestigi gorulmektedir (Bkz Grafik-2). Turkiye’nin
cekirdek disus
GOU’lerden farkli bir gériinim cizerken, bunun

enflasyonunda izlenen diger
altinda Tirkiye'nin diger gelismekte olan ilkelere
kiyasla ithalat hacminin yiiksek olmasi ve TL'nin son
bazda hizla degerlenmesi rol
oynamaktadir. Asagida bu basliklar Tarkiye ile diger

GOU’ler  karsilastirilarak ~ detayli  bir  sekilde

donemde reel

incelenecektir. Ardindan cekirdek enflasyonda izlenen dislisiin sirdirilebilirligi tGzerindeki riskler o6zellikle son
donemde manset enflasyonda izlenen hareketlerin altinda yatan nedenler ve manset enflasyonda izlenen
yukselislerin ¢ekirdek enflasyon Gzerindeki etkisi degerlendirilecektir.



- Tiirkiye’nin ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde GOU’lerden ayrismasinin nedenleri

1- Tiirkiye ithalat hacminin yiiksek olmasi

Tirkiye’de c¢ekirdek enflasyon rakamlarindaki
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net ihracatin GSYIH’ya oraninin pozitif alanda
kaldig1 goruliirken, Brezilya’da ise daha disik bir oran olmasina karsin net ihracatin fazla verdigi goérilmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin net ihracat hacminin GSYiH’ya oraninin diger GOU’lere gore en yiiksek acik verdigi izlenirken,
bu durum son dénemde degerlenen GOU para birimlerinin enflasyon lizerindeki etkisinin ayrismasina neden olabilir.

Bu nedenle asagidaki béliimde GOU’lerin para birimlerindeki hareketler incelenmektedir.

2- Reel Kurun Degerlenmesi

Grafik-4
Ulke para birimlerinin diger para birimlerine karsi
reel degerini 6lgmeye yarayan endekse reel kur
REER Cekirdek Enflasyon Orani (yoy, %) endeksi denir. Bu deger, Tirk Lirasi’nin degerinin
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125 r12 Tlrkiye'deki ve dis ticaret yaptigimiz tlkelerdeki
120 1 enflasyon oranlari  da  dikkate alinarak
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Kaynak: TCMB yansimalarinin ¢ekirdek enflasyondaki disls

Gizerinde etkili oldugu soylenebilecekken, hizmet
fiyatlarinda oOngorilenin de 6tesinde gerceklesen yavaslama cekirdek enflasyon oranlarindaki disuste etkili
olmaktadir. Grafik-4’e bakildiginda, Tirkiye’de cekirdek enflasyon orani diiserken, TUFE bazl reel efektif ddviz
kurunun ise degerlenmeye devam ettigi gorilmektedir. TCMB’ye gore Tirk Liras’’nin reel olarak deger kazanmasi
nominal doviz kurlarindaki degisimden degil enflasyon seviyeleri arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Turk
lirasinin reel olarak deger kazanmasina karsi ¢oziimiin ise enflasyonun distrtlmesi oldugu belirtiimektedir."

! "TUrkiye icin Yeni Reel Efektif D6viz Kuru Endeksleri”, Temmuz 2010, Hiilya SAYGILI, Mesut SAYGILI, Gokhan YILMAZ, TCMB, CALISMA TEBLIGi
NO: 10/12
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Grafik-5'te goriulduga gibi secilen gelismekte olan
Ulkelerin reel efektif doviz kurlarina bakildiginda
ise en keskin yukselisin Turkiye’nin reel kurunda
oldugu goérilmektedir. Brezilya, Macaristan, Rusya,
Guney Afrika ve Cek Cumhuriyeti’'nin reel efektif
doviz kurlarinda 2010 yilinin basindan itibaren
disusler gorilirken enflasyon ile bagdastirilan
Turkiye’'nin reel efektif doviz kurunun yikselisi
dikkat ¢ekmektedir. The Economist dergisi Big
Mac'in Ulkelerdeki satis fiyatina gore para
birimlerini karsilastirmaktadir. En son yayinlanan
efektif doviz

sekilde TL en degerli

fiyatlara gore reel kurlarindaki

harekete benzer para
birimlerinden biri olarak gézikmektedir. ABD'de
3.57 dolara Big Mac
Turkiye'deki 3.89
hesaplanmaktadir. Bu durumda Tirkiye'de Big Mac
ABD'dekinden daha Bu

endekse bakilarak TL'nin asiri oldugu

satilan hamburgerin

fiyati dolar olarak

pahali satilmaktadir.

degerli

gorilurken, gelismekte olan tlkelerde Big Mac'in fiyati 2 ile 2.5 dolar arasinda degismektedir.

Grafik-6
]
Turkiye’de Cekirdek TUFE’nin Reel
e Kurdaki Soka Verdigi Tepki + 2 SH

......................

Kaynak: BIS, TCMB, Diinya Bankasi, Vakifbank

yonli seyrin devam edebilecegine isaret etmektedir.

Son olarak reel kurdaki hareketlerin cekirdek TUFE
Uzerindeki etkisini daha detayli bir sekilde inceleyebilmek
icin hazirladigimiz VAR model cercevesinde Tiirkiye’'de
cekirdek TUFE’nin reel kurdaki 1 standart sapmalik soka
verdigi tepki yandaki Grafik-6’da izlenmektedir. Grafik-
6’da reel kurun degerlenmesinin c¢ekirdek enflasyon
Uzerindeki etkisinin beklendigi gibi negatif oldugu
gorlirken, s6z konusu etkinin bir donem gecikmeli
oldugu altinci ayda maksimum seviyeye yiikseldigi ve bir
bir
Bu durum son zamanlarda c¢ekirdek

yildan uzun siire icinde etkisini slirdlrdGgu

gorilmektedir.
enflasyondaki dislis UGzerinde reel kurdaki hareketlerin
onemine dikkat cekerken, reel kurdaki degerlenme ile
ontimuizdeki donemde de cekirdek enflasyonda asagi

Dolayisiyla, reel bazda degerlenen TL ve ithalatgl bir Ulke olarak dikkat ¢eken Tirkiye'de diger gelismekte olan

Ulkelerde yasanan yikselise ragmen cekirdek enflasyonda disls yasanmasi stipriz bir gelisme degildir. Cekirdek

enflasyondaki disisiin 6nlimiizdeki donemde sirdirilebilmesi ise dnemli bir husus olarak karsimiza ¢ikarken, bu

konuyu incelemek icin Tiirkiye’de enflasyonun ithalat fiyatlarina gegiskenligi ve TUFE’de yasanan yikselislerin

cekirdek enflasyon lizerindeki etkisinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu amagla 6niimizdeki haftaki raporumuzda

“Tirkiye’de Cekirdek TUFE’deki diisus stirdiiriilebilir mi?” bashgi incelenecektir.



Aciklanacak Veriler (29 Kasim-6 Aralik 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
29.11.2010 Euro Bolgesi Guven Endeksleri (Kasim) 0.98 1.05
ingiltere Para arzi (Ekim) -%0.2 -
italya UFE (Ekim, aylik) %0.2 --
Japonya Perakende Satiglar (Ekim, yillik) %1.2 %0.7
PMI imalat Endeksi (Kasim) 47.2 -
30.11.2010 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi(Eylul) %1.7 %1.3
Chicago PMI Endeksi (Kasim) 60.6 60.0
Conference Board Tiketici Guven Endeksi(Kasim) 50.2 52.0
Euro Bolgesi issizlik (Ekim) %10.1 %10.1
TUFE (Kasim, yillik) %1.9 %1.9
Almanya Issizlik (Kasim) %7.5 %7.5
italya TUFE (Kasim, aylik) %0.7 %0.1
isizlik (Ekim) %8.3 %8.3
Fransa UFE (Ekim, aylik) %0.3 %0.4
Japonya isizlik (Ekim) %5.0 %5.0
01.12.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri 728.8
ADP Ozel istihdam (Kasim) 43 bin 75 bin
ISM imalat (Kasim) 56.9 56.2
Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Kasim) 55.5 55.5
Almanya PMI imalat Endeksi (Kasim) 58.9 58.9
Perakende Satislar (Ekim, aylik) -%2.3 %1.3
italya PMI imalat Endeksi (Kasim) 53.0 52.6
02.12.2010 ABD Haftalik issizlik Bagvurulari 407 bin 428 bin
Satis Asamasindaki Konutlar (Ekim) -%1.8 -%1.0
Euro Bolgesi Buylime Orani 3. Ceyrek %0.4 %0.4
UFE (Ekim) %4.2 %4.3
ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) %1.0 %1.0
03.12.2010 ABD Tarimdisi Istihdam (Kasim) 151 bin 138 bin
issizlik Orani (Kasim) %9.6 %9.6
Dayanikli Mal Siparisleri (Ekim) %3.5 -
Fabrika Siparisleri (Ekim) %2.1 -%0.7
ISM Hizmetler Endeksi (Kasim) 54.3 54.9
Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Kasim) 55.2 55.2
Perakende Satislar (Ekim) -%0.2 %0.2
italya PMI Hizmetler Endeksi (Kasim) 51 51.4
Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Kasim) 58.6 58.6
ingiltere PMI Hizmetler Endeksi (Kasim) 53.2 53




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
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