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Gelismekte olan Ulkelerde Artan Enflasyon Baskilari

Raporumuzda son dénemde gelismekte olan lilkelerdeki enflasyon hareketleri incelenerek, bu
hareketlerin nedenleri izerinde durulmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ¢ekirdek enflasyon
oranlarinda ayrisma gériliirken enflasyon oranlarinin hala kriz éncesi seviyelerinden daha
diisiik olmasi dikkat gekmektedir. Bu amagla raporumuzda, son dénemde gida fiyatlarinda
izlenen yukari yonlii hareketler gergevesinde son dénemlerdeki diisiik enflasyon seviyelerinin
surdiiriilmesi tizerindeki riskler incelenmektedir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

ABD biiyiime orani 3. ¢eyrekte beklentilere paralel olarak %2 olarak agiklandi. Ancak biiyiime verileri
alt kalemler itibariyle zayif biiyiime gdriiniimiiniin devam ettigine isaret etti.

Chicago PMI endeksi Ekim ayinda 60.4’ten 60.6’ya yiikseldi.

Ekim'de imalat sanayi énceki aya gére daha hizli biyiidii ve ISM imalat endeksi %54.4'den %56.9'a
ylikseldi.

Ekim ayinda ISM imalat disi sektérler endeksi beklentilerin tizerinde %54.3 seviyesine yiikseldi.

Eyliil'de kisisel gelirler %0.1 azalirken tiiketici harcamalari %0.2 yiikseldi.

Ozel sektér istihdami beklentilerin iizerinde 43 bin artti. Hizmet sektériinde istihdam 77 bin artarken
imalat sektériinde 34 bin azald.

issizlik maagt basvurulari 30 Ekim'de sona eren haftada 457,000 ile beklentilerin tizerinde agiklandi.
Eyliil ayinda fabrika siparisleri beklentilerin lizerinde %2.1 yiikseldi.

Eyliil ayinda dayanikli mal siparisleri %3.5 artis olarak revize edildi.

Faizlerin 'uzatilmis bir sire istisnai olarak disik' kalacagini tekrarlayan FED faiz oranlarini
degistirmeyerek %0.25 seviyesinde birakti.

FED, ekonomiye destek igin 600 milyar dolarlik tahvil alimi programi agikladi. Program dahilinde
Haziran sonuna kadar ayda 75 milyar dolarlik alim yapilacak. FED ayrica azami istihdami ve fiyat
istikrarini saglamak igin programin biiyiikligiini ve hizini diizenli olarak gézden gegirecegini bildirdi.
ABD’de Ekim ayinda tarim disi istihdam 60,000 olan artis beklentisinin (zerinde 151,000 kisi artti.
issizlik orani ise beklentilere paralel sekilde %9.6 oldu.

ABD Mevduat Sigorta Kurulusu FDIC, Cuma giinii 4 bankaya daha el koydu. Béylece, yilbasindan bu
yana el konulan banka sayisi 2009 yilindaki 140 rakamini asarak 143 oldu.

AVRUPA

Euro Bolgesi issizlik orani Eyliil ayinda %10.1’e ylikseldi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz oranlarini dedistirmeyerek %1.0°da birakti.

Almanya'da Ekim ayinda issiz sayisi 86 bin azalarak 2.945 milyon oldu. Mevsimsel olarak diizeltilmis
bazda ise issizlik 3 bin kisi azaldl.

Almanya’da Eyliil ayinda cari islemler fazlasi beklentilerin izerinde 14 milyar euro oldu.

Almanya’da Eyliil ayinda ticaret fazlasi beklentilerin iizerinde 16.8 milyara euro oldu.

ingiltere Merkez Bankasi(BOE), faiz oranlarinda bir degisikliGe gitmeyerek %0.5’de birakti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, italya'nin A+ olan uzun vadeli ve A-1+ olan kisa vadeli
kredi notunu teyit etti. Gériiniim, 'duragan’ olarak belirlendi.

DIiGER ULKELER

Cin hiikiimeti gayrimenkul talebini azaltmak lizere, bankalardan ilk kez konut alacaklara uygulanan
mortgage faizi iskontolarini azaltma talimati verdi.

Cin'de PMI imalat endeksi Ekim'de 53.8'den 54.7'ye yiikselerek alti ayin en yliksek seviyesine geldi.
Japonya’da Ekim ayinda hizmet sektéri PMI 47.2 oldu.

Japonya Merkez Bankasi Politika Kurulu gegcen hafta gergeklestirdigi toplantisinda siiper gevsek para
politikasini degistirmeme karari ald..

izlanda Merkez Bankasi, %6.25 olan gésterge niteligindeki yedi giinliik faiz oranini %5.5'e diisiirdi.
S&P, Macaristan'in "BBB-" olan uzun vadeli kredi notunu teyit etti. Goriinlimiinii ise "negatif'te tuttu.
Avustralya Merkez Bankasi(RBA), faiz oranlarini sirpriz bir sekilde yiikselterek, %4.50’den %4.75’e
¢cikardigini agiklad.

Hindistan Merkez Bankasi politika faiz oranlarini beklendigi gibi 25’er baz puan artirdi. Faiz artirrmina
gerekge olarak artan fiyat baskilarini sogutma ¢abasi gésterildi. Buna gére, banka repo (gecelik faiz)
oranini %6.25’e, ters repo (bor¢glanma) oranini %5.25’e yiikseltti. Banka nakit rezerv oranini ise %6
seviyesinden degistirmedi.
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Gelismekte olan Ulkelerde Artan Enflasyon Baskilari

Raporumuzda son dénemde gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon hareketleri incelenerek, bu hareketlerin nedenleri
tizerinde durulmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde cekirdek enflasyon oranlarinda ayrisma gériiliirken enflasyon
oranlarinin hala kriz 6ncesi seviyelerinden diisiik olmasi dikkat ¢cekmektedir. Bu amagla raporumuzda, son dénemde

gida fiyatlarinda izlenen yukari yénlii hareketler cercevesinde yasanan diisiik enflasyon seviyelerinin sirdiiriilebilirligi
tizerindeki riskler incelenmektedir.

Son donemde yasanan enflasyon hareketlerine bakildiginda, diinya genelinde kiresel krizle birlikte enflasyon
oranlarinin hizla distiigl, krizin bittigi 2009 yilinin Haziran ayindan sonra ise tekrar yikselise gectigi gériilmektedir
(Bkz. Grafik-1). Yasanan yiikselise ragmen hem gelismekte olan iilkelerde (GOU) hem de gelismis iilkelerde (GU)
enflasyon oranlarinin heniiz kriz 6ncesi seviyelerin altinda oldugu dikkat cekmektedir. Digsal etkilere daha agik olan
ve gecici nitelikler tasiyan, enerji, temel gida maddeleri fiyatlari ve dolayli vergiler gibi kalemlerin enflasyon
hesaplamasi igerisinden ¢ikarilarak hesaplanan ¢ekirdek enflasyona bakildiginda ise krizin baglangi¢ tarihi olan 2007
yilinin Aralik ayindan itibaren enflasyondaki harekete benzer sekilde ¢ekirdek enflasyonun da tiim diinyada distigi
gorilmektedir. Ozellikle GOU’lerde cekirdek enflasyon oranlarinda yasanan sert diisiisler dikkat cekerken, son
donemde cekirdek enflasyon gostergelerinde krizin sona ermesi ve cikti agiklarinin daralmasiyla yikselislerin
basladigi gériilmektedir. izlenen bu gelismede Hindistan’da gerceklesen yiiksek enflasyon orani énemli dlgiide rol
oynarken, Hindistan haric GOU’lerin gekirdek enflasyonuna bakildiginda son dénemde izlenen yiikselisin daha sinirl
oldugu ve kriz dncesi seviyelerin oldukca altinda hareket ettigi gériilmektedir (Bkz. Grafik-2).
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GOU’lerdeki enflasyon hareketleri iilke bazli incelendiginde ise cekirdek ve manset enflasyon hareketlerinde yasanan
ayrismalar dikkat cekmektedir. GOU’lerin kiiresel kriz ve sonrasi dénemde fiyat hareketleri incelendiginde, BRIC
Ulkeleri icinde kriz doneminde enflasyonu eksi degerlere disen tek lkenin Cin oldugu gorilmektedir (Bkz Grafik-3).
Ozellikle Cin’in enflasyonunda gériilen diisiis diger Asya ilkeleriyle karsilastirildiginda dikkat ¢ekerken, Hindistan’da
enflasyon seviyelerinin yiliksek seyrini korudugu gorilmektedir. Hindistan’da gorilen yiksek enflasyon seviyelerine
paralel olarak Hindistan Merkez Bankasi gectigimiz hafta yaptigl toplantida politika faiz oranlarini 25’er baz puan
artirmistir. Diger yandan, Asya llkeleri, Brezilya ve Cin gibi Ulkelerde c¢ekirdek enflasyonun diger gelismekte olan
ulkelerin cekirdek enflasyonlarina gore farkl bir seyir izledigi de dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-4). iktisadi faaliyetin
goreli olarak daha canli olan bu (ilkelerde ¢ekirdek enflasyon oranlarinin yiksek seviyelerini korudugu gordliirken,

Tirkiye’de glcli bliyime rakamlarina ragmen cekirdek enflasyonun asagl yonli hareket ediyor olmasi dikkat
cekmektedir.
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Yukarida degindigimiz gibi GOU’lerde krizle birlikte enflasyon oranlarinda izlenen diisiis ardindan son dénemde
yasanan yukari yonli hareket dikkat cekerken raporumuzun bundan sonraki bélimiinde enflasyon oranlarinda

yasanan hareketlerinin nedeni ve kriz 6ncesi seviyelere gore diisiik olan enflasyon ortaminin stirdiirilebilirligi Gg ayr
baslk altinda incelenecektir.

1) Kiiresel kriz boyunca azalan talebin toparlanmaya baslamasi
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Kriz siiresince GOU’lerde enflasyon oranlarinda yasanan asagi yoénlii hareketin nedenlerine bakildiginda &ncelikle
global piyasalarda yasanan krizle birlikte azalan talebin etkili oldugu gériilmektedir. GOU’lerde biiyiime orani ve
enflasyon rakamlarini gosteren saciim grafigine bakildiginda (Bkz. Grafik 6), bliyime ve enflasyon arasinda pozitif bir
iliski oldugu gorilmektedir. Biayime ve enflasyon iliskisini Glkeler ¢ercevesinde gosteren Grafik-7'ye bakildiginda,
ekonomilerde yasanan daralmayla birlikte azalan talep nedeniyle Hindistan haric diger tiim GOU’lerde enflasyon
oranlarinin asagl yonli hareket ettigi gorilmektedir. Hindistan’da ise enflasyon oraninda yukari yonla bir seyir
izlenmektedir. Diger yandan, kiresel krizin sona ermesiyle yasanan toparlanmaya paralel olarak son donemde de
GOU enflasyon oranlarinda yukari yénlii bir seyir izlenmeye basladigi gériilmektedir. Dolayisiyla global piyasalarda
oldugu gibi GOU’lerde de enflasyonda yasanan diisiisiin baslica nedeninin kiiresel kriz oldugu sdylenebilir.



2) lsgiicii piyasalarinda toparlanmanin devam etmesi
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durumun fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine katkida
bulunacagi ongorilmektedir. Makro iktisadi alanda teorik ve deneysel olarak da desteklenen issizlik orani ve
enflasyon arasindaki kisa donemli negatif iliski enflasyonist baskilara neden olarak gelismekte olan lkelerdeki diisiik
enflasyon etkisinin stirdirilebilirligini azaltan bir etken olarak dikkat cekmektedir.

3) Emtia fiyatlarindaki yiikselisler
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Kriz slirecinde enflasyon oranlarinda yasanan dusiste biyime yonli enflasyonist baskilarin zayiflamasi yaninda
Grafik-8'de gorildigi gibi emtia fiyatlarinda yasanan sert gerileme de etkili olmustur. Grafik-1 ve Grafik-2'de
enflasyon ve cekirdek enflasyondaki hareketler ile Grafik-8’de emtia fiyatlarindaki hareketin oldukg¢a paralel
seyrettigi gorilmektedir. GOU’lerde gida ve enerji fiyatlarinin TUFE igindeki payinin %40 seviyesine yakin oldugu
degerlendirildiginde (Bkz. Grafik-9), GOU’lerde enflasyon oranlarinda izlenen diisiik seviyelerin siirdiiriilebilirligini
degerlendirmek icin global piyasalarda emtia fiyatlarinin seyrinin tahmini 6nemli goériinmektedir. Dolayisiyla,
GOU’lerde enflasyonist baskilar altinda enerji ve gida fiyatlarinin dnemli oldugu bir ortamda, yasanan enflasyon
oranlarindaki dusik seviyelerin siirdiriilebilmesi icin gida ve enerji kaynakli enflasyonist baskilarin zayif olmasi
gerekmektedir. Enerji fiyatlarindaki 6zellikle petrol fiyatlarindaki seyre bakildiginda, 2008 yilinin ilk yarisinda petrol
fiyatlarinin en ylksek seviyesi olan 145 dolar/varil’e yikselmesinin ardindan son dénemde 84 dolar/varil
seviyelerinde hareket etmesi, enerji fiyatlarinda beklenmedik bir gelisme olmadik¢a enflasyonist baskinin glgli
olmayacagini gostermektedir. Diger yandan gida kaynakl tabloda ise enflasyonist risklerin daha gli¢li oldugu
diisiiniilmektedir. Son dénemde global piyasalarda gida fiyatlarinda izlenen sert yiikselisler GOU’lerde enflasyon
icinde payi oldukga yliksek olan gida grubu Uzerindeki riskleri arttirarak enflasyonist baskilarin yiikselmesine neden
olmustur. Son dénemde FED’in niceliksel genislemeye gidecegi beklentileri de emtia fiyatlari Gzerinde yukari yonlu



baski yaratirken, bu durum enflasyonun ABD’den diger GOU’lere fiyat geciskenligi ile gecebilecegine isaret

etmektedir.
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fiyatlarindaki hareketlerin enflasyonist baskilari tetikleyecegi dislinildiginden o6nimizdeki dénemde gida
fiyatlarinin kriz 6ncesine gore yasanan distk enflasyonun sirdirilebilirligi agisindan yakindan takip edilmesi
gerekmektedir.

Yaptigimiz incelemelerde, kiiresel kriz boyunca azalan talebin toparlanmaya baslamasi, isglici piyasalarindaki
toparlanmanin devam etmesi, emtia fiyatlarindaki yiikselisler ve GOU’lerin gida fiyatlarina duyarli olmasi
GOU’lerdeki diisiik enflasyon ortaminin siirdiiriilmesinin oldukga zor oldugunu gdstermektedir. 2010 yili daha énceki
raporlarimizda belirttigimiz gibi iilke risklerinin ve mali politikalarin konusuldugu bir yil olarak dikkat ¢ekerken,
2011 yilinin ise GOU’lerde enflasyonist baskilarin konusulacagi bir yil olacagini diisiiniiyoruz.

Yukarida Grafik-4’te belirttigimiz gibi Turkiye’de diger gelismekte olan llke ¢ekirdek enflasyonlarinda izlenen yukar
yonli seyre ragmen cekirdek enflasyon gostergelerinde yasanan disus dikkat cekerken, gerek TL'nin degerlenmesi
gerek dis ticaret kompozisyonu degerlendirildiginde gekirdek enflasyon oranlarinda yasanan bu ayrisma kismen
aciklanabilmektedir. Oniimiizdeki hafta yayinlayacagimiz raporumuzda diger GOU’lerin ve Tirkiye’nin cekirdek
enflasyon oranlari arasindaki farklar ve nedenleri incelenecektir.

1
S6z konusu ekonometrik model gergevesinde oncelikli olarak tilkelerin global piyasalardaki gida fiyatlarina verdigi tepki hesaplanmis ardindan gida grubunun tiketici
enflasyonu icindeki payi kurulan basit ekonometrik model cercevesinde hesaplanarak, TUFE’nin global gida fiyatlarina duyarlihg bulunmustur.
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Ekonomi Glindemi Onceki Beklenti
08.11.2010 Almanya Dis Ticaret Dengesi (Eylul) 11.7 mlyr € 11.9 mlyr €
Sanayi Uretimi (Eylil, aylik) %1.7 %0.5
09.11.2010 Almanya TUFE (Ekim, aylk) -%0.2 %0.1
Fransa Dis Ticaret Dengesi (Eylul) -4.93 mlyr -4.3 mlyr
ingiltere Sanayi Uretimi (Eylil, aylk) %0.3 %0.4
Japonya Cari islemler Dengesi (Eyliil) -%5.8 %6.9
Onciil Gostergeler Endeksi (Eyliil) -0.9 --
10.11.2010 ABD Dis Ticaret Dengesi (Eylul) -46.35 mlyr -45.6 mlyr
Butge Dengesi (Ekim) -34.49 mlyr -154.25 mlyr
Haftalik Mortgage Verileri 787.3 --
Haftalik issizlik Basvurulari 457 bin 450 bin
Almanya UFE (Ekim, aylik) %1.0 -
Fransa TUFE (Ekim, aylk) %0.0 %0.1
Sanayi Uretimi (Eyliil, aylik) %0.0 %0.4
italya Sanayi Uretimi (Eyliil, aylik) %1.6 -%0.3
11.11.2010 ABD Tatil -- -
Japonya Gliven Endeksi (Ekim) 41.2 -
Makine Siparigleri (Eylul, ayhk) %10.1 -%9.8
12.11.2010 ABD Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Kasim) 67.7 69.0
Euro Bolgesi Blyume 3.ceyrek %1.0 %0.4
Sanayi Uretimi (Eyliil, aylik) %1.0 %0.3
Almanya Blyume 3.ceyrek %2.2 %0.7
Fransa Buyime 3.¢eyrek %0.7 %0.5
italya Biiyiime 3.ceyrek %0.5 %0.3
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTIVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

Dis Ticaret Dengesi

2 20
1 -
o : M ama AL
20 - 1 -f’d\/\//l w/ \\/\/ 1o
_2 -
10 A 5
/\ o /J\MM 5 VM'\f\\/\ JAV '
0 g A N B -151 VA \/\,\[\_ 0
= [V
10 - & - V B
20 A -7 -10
20 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
) Fransa Dig Ticaret Dengesi (milyar euro,sol eksen)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
. e Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (milyar euro)
Euro Bélgesi ithalat (%-y/y)
B . . —— Almanya Dis Ticaret Dengesi (milyar euro)
Euro Bolgesi ihracat (%-y/y,Sag Eksen)
ENFLASYON GOSTERGELERI
TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE ve Cekirdek Enflasyonu
4,5 3 10 3
8 -
35 1 L 25 6 2,5
25 4 A /V’P/\\ )
L) ] ¥, !
2 \ /\—'\:\\/ M \
15 1 0 - \ v 1,5
4 I/ T A T T L Y T T r »
FLs 2 \\/
05 - 1
4
T T T T T T T T T T T
os | WU e .
)y 0,5
-8
15 05 10 o
S D O DD DO P>O NP OO
P P LRSS D O O DD O > O LD DO
GG S AN S PN AP AN eca \?’q ,,,0° q/oo ,&0 ’]90 ’),00 q,oo ’&Q 'L°° ’)90 ,190 ,&'\,

N RO R N WS oo

Euro Bolgesi TUFE (% - y/y)

Cekirdek Enflasyon (% - y/y, sag eksen)

Ulkeler Bazinda TUFE

01.07.2003
01.12.2003
01.05.2004
01.10.2004
01.03.2005

01.08.2005

01.01.2006
01.06.2006
01.11.2006

01.04.2007

ispanya TUFE(y/y)
—— Almanya TUFE(y/y)

01.02.2008
01.07.2008
01.12.2008
01.05.2009

01.09.2007

italya TUFE(y/y)
Fransa TUFE(y/y)

01.10.2009
01.03.2010
01.08.2010

Euro Bolgesi UFE (y/y)

Gekirdek Enflasyon (y/y, Sag Eksen)

13



iISGUCU GOSTERGELERI
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Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim Perakende Satiglar
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

%

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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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
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 Ozen 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 dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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