Aylik Rapor

Kasim 2010

iCINDEKILER
¢ Yurtici Ekonomi Raporu

2011 YILI TURKIYE EKONOMISI - 5: Finansal Piyasalar — Faiz Orani

2011 yih trendini tahmin edebilmek amaciyla basladigimiz 5 asamal
calismamizin makro ekonomik gériiniimii analiz ettigimiz ilk dért kisminin
ardindan bu haftaki ¢calismamizda finans piyasalarinin 2011 yili gériintimii
cercevesinde faiz oranlarina iliskin beklentilerimiz ortaya konmaktadir.

Sanayi iiretiminin gii¢lii performansindaki yavaslama, biiyiimede asagi yonlii
riskleri giindeme getiriyor...

Sanayi iretim endeksi Eyliil ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére, piyasa
beklentilerinin olduk¢a altinda ve Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak %10
olan beklentimize paralel %10.4 artis gdsterirken, ayhk bazda %1 oraninda
azalmistir. Aylik bazda gerceklesen bu gerilemenin Agustos ayindaki %4.2
oranindaki azalsin altinda kaldi§i dikkate alindiginda, sanayi lretiminin kriz
sonrasi olusan gliclii baz etkisiyle yillik bazda c¢ift haneli rakamlarla biiyiimeye
Eyliil ayinda da devam ettigi séylenebilir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Gelismekte olan Ulkelerde Artan Enflasyon Baskilari

Raporumuzda son dénemde gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon hareketleri
incelenerek, bu hareketlerin nedenleri lizerinde durulmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde c¢ekirdek 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 siirdiiriilebilirligi
izerindeki riskler incelenmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde Cekirdek Enflasyon Oranlarinda Yasanan Ayrisma
Bir énceki raporumuzda son dénemde gelismekte olan iilkelerdeki (GOU)
enflasyon hareketleri ve nedenleri incelenerek, enflasyonist risklerin arttigina
dedinilmisti. Bu raporumuzda ise gelismekte olan lilkelerde ¢ekirdek enflasyon
oranlarinda yasanan ayrisma dederlendirilecek, ézellikle Tiirkiye’de ¢ekirdek
enflasyon rakamlarinda yasanan diisiisiin nedenleri iizerinde durulacaktir. Bu
kapsamda Tiirkiye ve diger gelismekte olan lilkelerdeki dis ticaret kompozisyonu
ve reel kurlar karsilastirilarak yasanan ayrismanin nedenleri incelenecektir.
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. TCMB, Nisan ayinda acikladigi c¢ikis  stratejisi
Grafik-1  TCMB Borglanma Faiz Orani (O/N, %)
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oranlarinin asagl yonli trendi devam etmektedir.

Gegmis vyillarda Tirkiye’de TCMB tarafindan tutulan
banka mevduatlarina verilen faizler azaldi§inda bankalar gelirlerini belirli bir dizeyde tutabilmek igin kredi
faizlerini arttirirken, gliniimiizde bu durum piyasada fazla likidite bulunmasi ve rekabet kosullarinin
farklilagmasi nedeniyle gegerliligini yitirmis, para politikasinin kredi piyasasi Uzerindeki etkinligi artmis,
boylelikle reel faizlerdeki diisiik seviyeler kredi faizlerine daha belirgin bicimde yansimaya baslamistir.
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Cekirdek  enflasyonun beklenenden daha hizh

Grafik-2  Bankalarca Tiirk Lirasi Uzerinden gerilemesi de kisa vadeli faiz oranlarinin disiik
Agilan Mevduat Agirlikh Ortalama . - - .
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yayinladigimiz 2011 yih Enflasyon ve Para Politikasi
raporumuzda da degindigimiz gibi 2010 yilinin ilk
ceyreginde islenmemis gida fiyatlarindaki artig ve vergi
ayarlamalariyla olusan olumlu baz etkisiyle enflasyon

J > rakamlarinda distsiin devam edecegi beklentimiz
7 T altinda TCMB’nin faizleri 2011 yilinin ilk yarisina kadar
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Kaynak:TCMB kosulu altinda, TCMB’nin 2011 yilinin ikinci ¢eyreginin

sonuna dogru enflasyondaki olumlu bazin tersine
donmesiyle artan enflasyonist baskilara bagh olarak faiz artirrmina baslamasinin mimkin olabilecegini
disiintyoruz. Yil iginde TCMB’nin toplamda 100 baz puanhk bir faiz artirrmina gitmesini bekliyoruz. Fakat, son
donemde ABD ekonomisinde gozlenen yavaslama belirtilerinin diger llkeleri de etkisi altina almasi durumunda,
TCMB’nin faiz artirimini 6telemesi sdz konusu olabilecektir. Ozellikle gida fiyatlarindaki artisa ragmen gekirdek
enflasyon gostergelerindeki yatay seyrin 2011 yilinda devam etme olasiligi TCMB’nin para politikasi durusunda
blylime yonli kaygilarla faiz artirnmlarini ertelemesine neden olabilecektir. Su an igin beklentimiz TCMB’nin
2011 yilinin ikinci ceyregi sonunda faiz artirrmina gidecegi yontndedir.



2011 Yilinda Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin Seyrinde Etkili Olabilecek Faktorler

i. Bankacilik Sektorii Bilangosuna iliskin Beklentiler

Tablo.1 -Bankacilik Sektérii Projeksiyonlari Turk bankacilik sektorine iliskin 2011 yili  beklentimiz,

Degisken 2010 011 sektoriin sahip oldugu saghkli mali blnyesini koruyarak aktif
(v/y,%) biiyiimesini  sirdiirecegi  yoniindedir. 2009  yilinda
Toplam Aktif 18.7 19.9| buyumedeki yavaslama nedeniyle kredilerde yasanan
Kredi 27.3 26.1| daralmayi, menkul kiymetler portféyini artirarak telafi eden
MDC 11.0 11.9| bankacilik sektérinde 2010 vyilinda biyime dinamigi
Kaynak: VakifBank kazandiran ana bilango kalemi krediler olmustur.

2010 yilinda tahvil getirilerindeki gerileme nedeniyle, menkul kiymetler clizdanindan elde edilen faiz gelirlerinin
azalmasi bankalari kredi plasmanina sevk etse de, tahvil piyasasina artan yabanci ilgisi ve Merkez Bankasi’'nin
faiz oranlarinin 2011 yilinin son geyregine kadar disuk seviyelerde kalacagi séyleminin etkisiyle bankacilik
sektériiniin menkul kiymetler portféyiinii azaltmakta zorlandigi goriilmektedir. Ote yandan, 2010 yilinda
ekonomik biylimeye olumlu katkida bulunan baz etkisinin 2011 yilinda negatife doniisecegi beklentimiz
isiginda kredilerdeki artisin bir miktar sinirlanabilecegini soyleyebiliriz. Ancak, dis talebin zayif gérinimine
karsin i¢ talepteki canhlik kredi bliyimesini destekleyecek énemli bir faktordiir. Bu dogrultuda, Tirk bankacilik
sektérinin kredi portfoylini genisletmeye devam edecegini ve menkul kiymetlere olan ilgisinin azalacagini
soyleyebiliriz. Bu durum tahvil faizlerini artirici rol oynasa da, kiiresel 6lgekte tahvil alimlarinin devam etmesi ve
Tirkiye’den gerek yurtici ekonomik ve siyasi nedenlerle gerekse kiiresel risk algilamalarinin degismesine bagli
olarak sermaye cikislari yasanmadigl slrece faizler Gzerindeki asagl yonli baskinin ¢ok fazla azalmasini
bekleyemeyiz. Ayrica, kredi plasmanlarinin artmasi sonucu rekabet artisinin kredilerden elde edilecek faiz
gelirlerini  azaltabilecek olmasi, bankalarin  menkul degerler portfoylerini kiglltme egilimlerini
sinirlayabilecektir.

ii. FED’in Niceliksel Genislemeye Gitmesinin Tahvil Piyasasina Etkisi

2010 yihinin ikinci yarisinda, Amerikan Merkez
Grafik-3 10 Yillik Tahvil Getirileri Ortalamasi(%)
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Kaynak: TCMB



gerilemistir. Ekim ayini alicili tamamlayan gosterge Hazine tahviline gelen alimlarin Kasim ayinda da siirmesiyle
sz konusu tahvilin bilesik faizi %7.55 seviyesine kadar inmistir.

FED’in 2-3 Kasim 2010 tarihlerinde yaptig toplantida, Haziran 2011’e kadar 600 milyar dolar tutarinda Hazine
tahvili satin almayi kararlastirmasi, su an icin tahvil piyasalarinin alici seyrini desteklemektedir. FED’in
alimlarinin 2 ve 10 yilik Hazine tahvillerinde yogunlasacak olmasi bu vadelerde piyasadaki tahvil arzini
azaltacagl icin, getiri oranlarinin gerilemesinde etkili olmaktadir. FED kararinin ardindan tahvillere kiresel
Olgekte gelen alimlarin devam etmesinin temel nedeni ise, faiz oranlarinin bir siire daha disik seviyelerde
kalacagl beklentisi olarak gorilmektedir. Ayrica, FED kararinin piyasa beklentileri dogrultusunda olmasi
sebebiyle risk algilamalarinin artmamis olmasi da bir diger etkendir. FED kararinin Tirkiye'de tahvil piyasasina
kisa vadeli etkisi de kiresel piyasalara paraleldir.

Tahvil piyasasinin ilk etaptaki tepkilerinin alim sekilde olmasina karsin, FED’in niceliksel genisleme ile ABD’de
enflasyon beklentilerini ylkseltmesine paralel olarak, diger Ulkelerde de enflasyonist etkileri olmasi
beklenebilecektir. Nitekim emtia fiyatlarinda son haftalarda yasanan yukselisler de bu ihtimali artirmaktadir.
Enflasyonun kiresel 6lgekte artmasi durumunda, Tirkiye’de enflasyon beklentilerindeki olasi bozulma Merkez
Bankasi’'ni faiz artirrmina zorlayabilecekken, kurdaki degerlenme nedeniyle azalan rekabet glici blylime
performansina olumsuz yansiyabilecektir. Bu durumda Merkez Bankasi’nin biyiime ve enflasyon gériniminin
yarattigl olumsuzluklarin nispi agirhigina gore tavir almasi beklenebilecektir. Su an icin sermaye akimlarini
sinirlayici tedbirler alma ¢abasi géstermeyen Merkez Bankasi’'nin daha sonraki dénemde makroekonomik riskler
gormesi durumunda sermaye girislerini sinirlamak tzere faiz oranlarini uzunca bir siire daha dslik seviyelerde
tutmasi beklenebilir. Déviz kurundaki deger artisinin enflasyonist baskilari sinirlayici etkisi de boéyle bir
politikada yardimci olacaktir.

Bununla birlikte, Tlrkiye’nin halen sermaye girislerini sinirlamaya calisan Brezilya gibi emtia ihracatgisi veya cari
islemler fazlasina sahip bir Ulke olmayip, ithalata dayali ihracat gerceklestiren bir Ulke oldugu dikkate
alindiginda, sermaye girislerinde bu Ulkelerin gerisinde kalma ihtimali de s6z konusu olabilir. Bu durumda,
Merkez Bankasi’nin faiz artirim kararini her hangi bir sekilde ertelemeyecegi diisiintilmektedir.

iii. Kiiresel Piyasalarda Yasanabilecek Dalgalanmalar

Tlrkiye'de faiz oranlarinin 2011 yilindaki seyri ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken bir diger husus da, kiresel
ekonomide yasanabilecek olasi dalgalanmalardir. GOU’lerin ABD’nin nispeten zayif biyiime gériinimiinden
etkilenmeye baslamalari ve kiiresel krizde ikinci bir dip tehlikesinin tekrar glindeme gelmesi halinde, kiiresel
tahvil piyasalarindaki asiri ahimlarin tersine dénmesi kaginilmaz olacaktir. Bu durumda Tirkiye’de de Hazine
tahvillerine sert satislar gelmesiyle piyasa faizleri de hizla yiikselise gececektir.

Yurt Diginda Yerlesik Kisilerin Portféyiindeki DIBS Tutari

Grafik-5 Reel Politika Faiz Oranlari(%) Grafik-6 (mlyr $)
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Tirkiye’de reel politika faizlerinin halen negatif diizeylerde, reel piyasa faizleri ise %1’'in Gzerinde olmasina
ragmen yurtdisindan fon girislerinin devam etmesi ve s6z konusu portféy akimlarinin cari islemler agiginin
finansmaninda 6nemli bir kalem haline gelmesi, fon cikislarina karsi duyarhihgi artirabilecektir. Halen diger
GOU’lerle birlikte hareket eden Tiirkiye’nin kiiresel piyasalarda olasi bir ¢alkantida ge¢cmis dénemlerde oldugu
gibi ilk ¢ikis yasanan Glkelerden olmasi riski goz ardi edilmemelidir. Boyle bir ihtimal gerceklestigi takdirde
piyasalarda artan tansiyonu ve sermaye kagislarini 6nlemek icin bagvurulabilecek ilk g¢are faiz artirnmlari
olacaktir.

iv. Kamu Maliyesi Goriinimii

Tablo.2-Hazine Finansman Programi (*)

. 2009 2010 (Program 2010 (Gergeklesme 2011
(LT (Gergeklesme) (Proeram) Talsmingi;)(**f) (Program)
I-ODEMELER 148.9 200.3 194.8 152.8
i¢ Borg Servisi 134.2 182.6 178 135
Dis Borg Servisi 14.6 17.7 16.8 17.8
II-FINANSMAN 148.9 200.3 194.8 152.8
Toplam Borglanma 150.2 195.3 175.7 131.7

Dis Borglanma 11.3 13.7 15 12.5
ic Borglanma 138.9 181.6 160.7 119.1
Diger Finansman(***) -1.3 5 19.1 21.1
Toplam i¢ Borg Cevirme Orani(%) 103.5 99.5 90 88

Kaynak: Hazine Miistesarligi

*nakit bazl

**Kamuoyuna duyurulan diizenli geri alim programi gergeklemeleri cergevesinde borg servisi rakamlarinda degisiklik olabilecektir.
***Nakit bazli faiz disi denge, 6zellestirme gelirleri, issizlik sigortasi fonundan yapilan aktarimlar, TMSF’den saglanan gelirler,
devirli/garantili borg geri donusleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini igermektedir.

Hazine’nin Orta Vadeli Program (OVP) ve Merkezi Yonetim Bitcesi (MYB) ongorileri gbz 6niine alinarak
hazirladigl, 2011 Hazine Finansman Programi, 2010 yili gerceklesme tahminlerinin Kasim 2009’da yayinlanan
hedeflerden daha basarili bir performans géstermesi nedeniyle ayni olumlu havanin 2011 yilinda da yasanmasi
ihtimaline isaret etmektedir.

2010 yilinda Hazine tarafindan ihale yontemiyle ilk kez 10 yil vadeli, sabit faizli ve enflasyona endeksli Devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin (DIBS) ihra¢ edilmesi &nemli gelismelerden biri olarak gdze carpmaktadir. DIBS
alimlarina ek olarak, 2010 yilinda ilk kez diizenli geri alim programi baslatiimasi ve daha 6nceden ihrag edilen
DiBS’lerin bir kisminin &nceden ilan ederek geri alinmaya baslanmasi da olumlu politikalar olmustur.
Gergeklestirilen bu iki politikanin, Hazine’nin sattigi kagitlar geri alarak piyasaya likidite saglamasi ve yine
yuksek fiyatlarla sattigi kagitlarin geri alinmasi yoluyla diistk faizli yeni kagitlar satarak maliyeti distrmesi gibi
olumlu yonlerinden bahsedilebilir.

2010 yilinda gergeklestirilen politikalardan bir diger 6nemli olan ise i¢ bor¢lanma vadesinin uzatilmasi suretiyle
faizlerin duasirilmesi olmustur. Bu dogrultuda kriz yili olan 2009 yilinda 35.3 ay olan nakit i¢ borglanma
ortalama vadesinin 2010 yili Ocak- Ekim doneminde 40.9 aya uzatilmasiyla, ayni donemler itibariyle iskontolu i¢
borglanmanin ortalama maliyeti %11.6’dan %8.2’ye gerilemis ve kamu finansmanini en ¢ok rahatlatan unsur
olmustur. Faizlerdeki bu rahatlama i¢ bor¢ ¢evirme rasyosunun da gerilemesine yol agmig ve 2010 yili igin
baslangicta %99.5 olarak tahmin edilen toplam i¢ bor¢ cevirme rasyosunun %90 olarak gerceklesecegi
ongorisiine neden olmustur. Agiklanan bu beklentiler dogrultusunda Hazine’nin 6zel kesimi piyasaya ¢ekme
konusunda adimlar attig1 séylenebilir.



2011 yihinda finansman programi cercevesinde Hazine’nin toplamda 135 milyar TL i¢ borg geri 6demesi yapacak
olmasi ve bunu finanse etmek igin 119.1 milyar TL i¢ borglanma gerceklestirecek olmasi beklentisi
dogrultusunda, 2011 yilinin toplam i¢ borg cevirme rasyosu %88 olarak 6ngorilmektedir.

Hazine’nin 2010 vyili  Finansman Programi’nda

Grafik-7 I Borg Cevirme Orani (%) ongordugli ic borg cevirme rasyosunu %99.5’ten
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2006 2007 2008 2009 2010* 2011 altina dustirmesine ihtiyag olmayacagi distnlebilir.

*2010 Gergeklesme Beklentisi Bunun yaninda, onimuzdeki yil genel se¢imlerin de
Kaynak: Hazine

yapilacak oldugu dikkate alindiginda borglanma
rasyosu hedefinin %90 seviyesinin ¢ok fazla altina dislirilmemis olmasi da makul gérilmektedir. Hazine’nin
finansman programindaki ihtiyath gériinimiin Orta Vadeli Program’da 2011 igin 6ngorilen %40 seviyesindeki
borg stoku/GSYiH rasyosu ile uyumlu olmasi, biitce disiplini konusunda kredibilite saglayabilecektir. Dolayisiyla,
2011 yilinda borglanma ve bitce hedeflerinin tutturulmasi konusunda sikinti yasanmayacagi ve bu durumun
faizler Uzerindeki yukari yonlu baskilari hafifletecegi diistintilmektedir.

2011 yilinda Gosterge Tahvil Getirisi Nasil Bir Seyir izleyecek?
i Ekonometrik Analiz

Gosterge tahvil getirisinin 2011 yilindaki seyrini belirlemek amaciyla kurdugumuz ekonometrik modelimizde
(gosterge tahvil getiri oraninin veri setinin 2004 yil Eylil ayindan baslamasina bagl olarak), 2004 yili Eylul ayi ile
2010 yili Ekim ay1 arasindaki aylik veri seti ile galisilmistir. 27 Eylil 2010 tarihinde yayinladigimiz raporumuzda
yer alan gosterge tahvil getirisinin makro ekonomik ve finansal gostergeler ile korelasyon matrisi dikkate
alinarak degiskenler belirlenmistir. S6z konusu korelasyon matrisine gére, menkul degerler portfoyi, cari
islemler acigl, manset enflasyon, cekirdek I-endeksi, TCMB gosterge faiz orani, gelismekte olan ulke ortalama
faiz oranlari ile gelismis lke ortalama faiz oranlari ve 5 yillik Tlrkiye CDS degerinin gosterge tahvil getirisi ile
yuksek korelasyona sahip oldugu dikkat cekmektedir. Teorik olarak Merkez Bankasi faizlerinin piyasa faizleri
Gzerinde temel belirleyici oldugu, korelasyon matrisince de desteklendigi icin gecelik borglanma faiz orani
modele dahil edilmistir. Bununla birlikte gecelik borglanma faiz orani ile enflasyon rakamlarinin glicli
korelasyonu degerlendirildiginde, iki degiskeni beraber modele dahil etmek ekonometrik olarak sorun
yaratacagindan, gegcici fiyat artislarini da yansitan manset enflasyon yerine ¢ekirdek enflasyon tercih edilmistir.
Cekirdek | endeksi icin, 11 Ekim 2010 tarihinde yayinladigimiz 2011 yih Turkiye Ekonomisi-Enflasyon baslikh
calismamizda yer alan 2011 yili enflasyon projeksiyonlari baz alinmistir. Nominal déviz kuru ile gosterge tahvil
getirisi arasinda beklenildigi kadar yiiksek bir korelasyon bulunmamasina karsin, nominal doviz kuru modelde
ekonometrik olarak anlamli sonuglar vermistir. Diger yandan, korelasyon matrisine gore yliksek korelasyon
saptadigimiz, cari islemler agiginin 12 aylik kiimulatif toplami ve toplam kamu borg stoku ile i¢ borg stoku
degiskenleri modelde denenmis ve ekonometrik olarak anlamli sonuglar vermedigi saptanmistir. Menkul
degerler portfoyl degiskeni modele dahil edildiginde cekirdek | endeksi ile %96 oraninda ylksek korelasyona
sahip olmasindan dolayr ekonometrik olarak sorun yaratacagindan bu degisken disarida birakilmistir. Tahvil-
bono piyasasinin daha c¢ok yurtici makroekonomik verilerden etkilendigi degerlendirildiginde, yukarida da
degindigimiz gibi yurtici degiskenler agirlikli olarak modele dahil edilmistir. Ancak, 6zellikle ABD tahvil-bono
piyasasindaki hareketler yurtici tahvil-bono piyasasini da etkilemektedir. Bu etkiyi yansitmak amaciyla gosterge
10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi modele dahil edilmistir. Yanda yer alan degiskenler kullanilarak



olusturdugumuz modelimizde modelin gosterge tahvil getirisini agiklama gicliniin - %97.4 ile olduk¢a glicli
oldugu gorilmektedir.

Modelin sonuglari degerlendirildiginde, 2010

. . yiinin sonunda ve 2011’un ilk ¢eyreginde
Grafik-8 Gosterge Tahvil Getirisi (%) . o L o
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ikinci yarisina dogru USD/TL kurunun hareketi ve enflasyon gelismeleri ile birlikte piyasada olusan, TCMB’nin
2011 yilinin Gglinch ceyreginden sonra faiz artinmina gidecegi beklentisinin aksine, TCMB’nin faiz artirrmina
ikinci geyregin sonunda gecgecegi beklentimiz paralelinde gosterge tahvil getirisinin de yukari yonli bir ivme
kazanmasi mumkin olabilir. Diger yandan, 10 yilik ABD Hazine tahvilinde de ilk yarinin sonuna dogru satis
baskisinin bir miktar hizlanmasi beklenmektedir. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin yilin Gglincl ¢eyreginde
ise yeniden %3.00 seviyesinin Uzerinde tutunmasi mimkin goérinmektedir. Yilin son c¢eyreginde faizlerdeki
yukari yonli hareketin hiz kesmesi beklenirken, kurdugumuz ekonometrik model paralelinde 2011 yil sonunda
gosterge tahvil getirisinin %9.35 seviyesinde olusmasini bekliyoruz. Modelimizde cari acik ve borglanma verileri
ekonometrik olarak anlamh sonuglar vermemesine karsin, 6nimizdeki donemde cari acigin finansmani
konusundaki risklerin sertlesmesi ya da azalmasi veya Hazine Finansman programinda 6ngoriilenden daha
olumlu ya da olumsuz bir senaryonun yasanmasi durumunda goésterge tahvil getirisinin bu gelismelerden
etkilenmesi kaginilmaz olacaktir.

ii. Senaryo Analizi

TUFE TCMB Politika B0 10 Yillk - o cterge Tahvil
Tablo.3 USD/TL L. Tahvil Getirisi L
(y/y,%) Faizi Getirisi (%)
(%)*
Baz Senaryo 7.15% 1.5 8.00% 3.30% 9.35%
1. Senaryo 9.40% 1.55 9.00% 3.90% 11.10%
2. Senaryo 5.50% 1.4 7.00% 2.25% 7.80%

Kaynak: Vakifbank

*Bloomberg Anketi
2011 yih Tiirkiye ekonomisi ¢calismalarimiz gercevesinde hazirladigimiz degisik senaryolar altinda gosterge tahvil

getirisi beklentilerimiz Tablo-3’de yer almaktadir. Baz senaryo altinda 2011 yilinda gosterge tahvil getirisinin
%9.35 seviyesinde olusacagl yonlindeki beklentimizi gerekgeleri ile birlikte yukarida incelemistik. Baz senaryo
altinda TCMB’nin 2011 yilinda politika faizinde toplamda 100 baz puan artirima gitmesi 6ngoraliirken, kurun
daha onceki galismalarimizda oldugu gibi 2011 yilinda 1.50 seviyesine yiikselecegi beklenmektedir. ABD 10 yillik
Hazine tahvil getirisi beklentisi ise ortalama piyasa beklentisi olan %3.30 olarak alinmistir. Gosterge tahvil
getirisini etkileyen degiskenlerin beklentilerden sapmasi halinde gosterge tahvil getirisini degisik senaryolar
altinda incelemenin faydali olacagini disliniiyoruz. Olusturdugumuz ilk senaryoda enflasyon icin yukari yonla



olarak %9.4 degeri baz alinirken, son donemdeki performansin aksine TL'nin 2011 yilinda deger kaybedecegi
ongorulmektedir. Ayrica s6z konusu senaryo enflasyonist baskilarla TCMB’nin faiz artirrmi konusunda daha
agresif olacagl duslincesi altinda olusturulmustur. Enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda ABD Hazine
tahvillerine de satis gelecegi ongorilmektedir. Boyle bir ortamda gerek yurtici gelismeler gerekse yurtdisi
konjonktilre bagh olarak gosterge tahvil getirisi Gzerinde yukari yonli baskilarin artacagi disindldiginden, ilk
senaryo altinda gosterge tahvil getirisinin %11.1 olmasi 6ngoriilmektedir. Diger yandan, ikinci senaryoda
enflasyonun TCMB’nin de hedefi olan %5.5 oraninda gerceklesecegi analize dahil edilirken, bu senaryoda
enflasyonist baskilarinin gérece daha sinirl oldugunu séylemek mimkiin gériinmektedir. Enflasyonist baskilarin
gbrece yatistigl bir ortamda TCMB’nin politika faiz oranini %7.00 seviyesinde sabit tutacagini sdyleyebiliriz.
USD/TL kurunda ise son dénemde gelinen dusiik seviyelerin korunacagi varsayimi yer almaktadir. 10 yilhk ABD
Hazine tahvillerinde de alimlarin devam edecegi ve getirinin %2.50 seviyelerinde tutunacag disindlmektedir.
ikinci senaryo altinda gosterge Hazine tahvil getirisinin 2011 yili sonunda %7.30 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir.

Ekonomik ve Finansal Degiskenlerin Gosterge Tahvil Faizi Uzerindeki Toplam Etkisi

Raporumuzda ele aldigimiz makro ekonomik ve finansal

Tablo.5 - Skor Matrisi degiskenlerle olusturdugumuz skor matrisine gére,
Olumlu [Olumsuz| NOtr | Tirkiye ekonomisi igin gegcmis dénemlerde en biiyiik
Biiylime v kirtliganhk unsurlarindan biri olan kamu maliyesi
Enflasyon v gostergelerinin 2011 yilinda piyasa faizleri (zerinde
Cari acik v olumlu etkide bulunmasi beklenmektedir. Cari islemler
Biitge v aciginin ise 2010 yilindan itibaren hizli bir sekilde artis
Borclanma Nz egilimi kazanmasi ve dis talebe iliskin belirsizliklerin
- devam ettigi bir ortamda, artis egilimin 2011 yilinda da

TCMB Faiz Orani v .. . . o .
% devam edecegi beklentisi cari agigin finansmani
Dolar/TL kuru acisindan endise yaratmaktadir. Ayrica, cari agigin
Toplam Etki 2 2 3 finansmaninda kisa vadeli sermaye girislerinin agirliginin

artmasi, ani sermaye c¢ikiglari karsisinda 6nemli bir risk olusturmaktadir. 2011 yilinin segim yili olmasinin
yaninda global piyasalarda emtia fiyatlarinda yasanabilecek artislar enflasyonist baski olusturabilecektir. Bu
nedenle cari islemler agigl ve enflasyon orani 2011 yilinda piyasa faizleri Gstinde yukari yonli baskilari
destekleyebilecektir. Boyle bir ortamda TCMB faizleri artirmak durumda kalacaktir. Ancak, blyime ve
enflasyon gorinimi beklentiler dahilinde gergeklestigi takdirde, TCMB’nin politika faizleri piyasa faizleri
Gzerinde olumsuz etkide bulunmayacaktir. TL'nin 6nimizdeki yil sinirh dlgiide deger kaybedecegi beklentimiz
dogrultusunda, dolar/TL kurunun piyasa faizleri Gzerinde 6nemli bir etkide bulunmayacagini diistinmekteyiz.



Sanayi iiretiminin gii¢lii performansindaki yavaslama, biiyiimede asagi yonlii riskleri
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Sanayi Uretim endeksi Eyliil ayinda bir 6nceki

yilin ayni ayina gobre, piyasa beklentilerinin
Vakifbank
%10 olan beklentimize
paralel %10.4 artis gosterirken, aylik bazda %1

oraninda azalmistir. Aylik bazda gerceklesen bu

olduk¢a altinda ve Ekonomik

Arastirmalar olarak

gerilemenin Agustos ayindaki %4.2 oranindaki
azalisin altinda kaldigi dikkate alindiginda, sanayi
Uretiminin kriz sonrasi olusan giiclii baz etkisiyle
yillik bazda c¢ift haneli rakamlarla bliyimeye Eyliil
ayinda da devam ettigi sdylenebilir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretim
endeksi ise aylik bazda %0.4 oraninda gerilerken,

yillik bazda %13.4 artis gbstermesine ragmen kriz

oncesi yliksek sanayi Uretimi rakamlarini yakalayamamistir. Sanayi lretiminin 3. ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege

gore %1.22 artmasi, 2. ceyrekteki %2.7’lik artis gbz online alindiginda sanayi Uretimindeki artisin bir miktar

yavasladigini dogrulamistir. Gligli baz etkisinin sona ermesiyle, sanayi tretimi yillik artis oraninin dnimuizdeki

aylarda tek haneli rakamlara donmesi mimkiin gériinmektedir. Diger yandan, sanayi Uretiminin yilin 3.

ceyreginde olumlu bir performans gostermesi 3. ¢eyrek blylime tahminimiz lizerinde yukari yonli bir risk

olusturmustur.

Tablo-1

Sektorler

Petrol Uriinleri

Tekstil

Gida

Kimyasal Madde

Ana Metal Sanayi
Metalik Olm. Dig. Mineral
Tagit Araglari

Makine Teghizat

Giyim

Kaynak: TUIK

Yillik Degisim Orani (%)

2009
-32.5
-11.1
-13.5
5.5
-11.5
-14.4
-14.2
6.1
-12.3

Eyliil Ayi

2010
7.2
4.7

12.9

11.2
15.3
19.4
22.1
3.8
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Kaynak:TCMB Sermaye Mali Imalati

Sanayi Uretimi sektorler bazinda incelendiginde, en yiksek artisin makine techizat Gretiminde gerceklestigi
gozlenirken, petrol Uriinlerinde gegen yilin ayni déneminde -%32.5 olan artisin bu yil pozitif seyirde %7.2 olarak
gerceklestigi de dikkat cekmektedir. 2009 yilinin Eylil ayinda sektoérlerin yillik bazda performanslariyla 2010 yili

ayni donem verileri karsilastirildiginda sektorlerdeki olumlu hava goze ¢carpmaktadir (Bkz.Tablo-1).



Sanayi (retimi ana sanayi gruplarina gore incelendiginde ise Eylil ayinda gecen yilin ayni dénemine gore en
yuksek artisin %19.0 ile sermaye mali imalatinda gérilmesine karsin, sermaye mali imalatinin hala kriz 6ncesi
seviyelerini yakalayamamis olmasi dikkat cekicidir. Ote yandan, ara mali imalati %11.8, enerji imalati %9.4,
dayaniksiz tiketim mali imalati %5.6 oraninda artarken, dayanikh tiketim mali imalati ise %4.9 oraninda artis
sergilemistir. 2009 Eylil ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore %8.7 oraninda azalan toplam otomobil
Uretimi 2010 yilinin ayni doneminde %7.4 oraninda glgcli bir artis gdéstermistir. Bununla birlikte, beyaz esya
Uretimi de ayni donemde olumlu bir performansi géstermis olmasina karsin, dayanikh tiketim mallarinin artis
hizi Eylil ayinda, gerek bir énceki aya gore gerekse bir onceki yilin ayni dénemine gore yavaslamistir. Yillik
bazda gériilen bu yavaslamada, hiikiimetin gegtigimiz yil krizin etkilerini hafifletmek amaciyla uyguladigi OTV ve
KDV indirimleri etkili olmustur. Diger yandan, sektorler arasinda yillik bazda en dusiik artis dayanikh tiiketim
mallari grubunda yasanmakla birlikte, s6z konusu sektor kriz 6ncesi seviyelerine ulasan tek sektdr olmustur.

Grafik - 3: Sanayi Uretimi Alt Endeksleri (3 aylik ort.
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Madencilik ve Tas Oc. End. Reel Kesim Giliven Endeksi Toplam Siparigler
Elektrik, Gaz, Buhar ve ikl. Ur. Dag. End. Yatirim Harcamalari Tuketici Glven End. (sag eks.)
Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB

Yukaridaki degerlendirmeler 1siginda  sanayi
Uretiminde 2010 yilinda gorilen toparlanmanin tuketim kaynakh oldugu goérulirken, sermaye mali imalatinin
heniiz kriz 6ncesi seviyelerini yakalayamamis olmasi, onimizdeki donemde sanayi Uretiminde olumlu
performansin strdurilebilirligi agisindan risk olugturmaktadir.

Sanayi Uretim endeksi alt endeksler bazinda incelendiginde ise, Eylll ayinda imalat sanayinin toplam sanayi
Uretiminden daha iyimser ve istikrarl bir gériinim ortaya koydugu gorilmektedir. Sanayi uretimindeki yillhk
bazda %10.4’luk artisa karsilik imalat sanayi Uretimi %10.9 oraninda artarak Agustos ayindaki artis hizini
korumustur. Madencilik ve enerji endekslerinin artis hizlari ise nispeten yavaslamistir. Alt endekslerin ti¢ aylik
ortalamalari incelendiginde ise imalat sanayinin artis hizinin yavasladigi ancak hentiz asagi yonli bir hal almadigi
gorilmektedir (Bkz. Grafik-4). Buna karsilik madencilik alt endeksinin yavasladigi, enerji alt endeksinde ise
yukari yonli trendin korundugu dikkat gekmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeksler de tg
aylik ortalamalar bazinda benzer bir egilim sergilemektedir. Ancak, her (¢ alt endeksin yillik bazdaki
performansinin Eylil ayinda yavagladigi agiktir.

Ekonomik aktivitenin genel goriinim{ hakkinda bilgi veren reel kesim giliven endeksi ile tiketici glven
endeksinin Ekim ayinda azalan seyir izledikleri dikkate alindiginda (Bkz. Grafik-5), Eylil ayinda ¢ok da i¢ agici
olmayan sanayi Uretimi tablosuna iliskin asagl yonli risklerin yilin son c¢eyreginde biraz daha artmasi
beklenebilir. Reel kesim giiven endeksinin alt endekslerinden yatirim harcamalari ve toplam siparisler
endeksleri de Ekim ayinda Uretim faaliyetlerinin artis ivmesindeki yavaslamayi dogrulamaktadir. Ote yandan,
gerek reel kesim glven endeksi gerekse yatinnm harcamalari ve toplam siparislerde Ekim ayinda yasanan
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gerileme Kasim ayinda yerini tekrar kismi bir ylkselise biraksa da, yeni siparisler endeksindeki diistis dérdiincii
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ceyrek icin zayif bir sanayi Uretimi goérinimine
isaret etmektedir.

Gucli baz etkisi ve tiketime bagl olarak 2010
yilinin ilk Ug¢ ceyreginde sert sekilde artan sanayi
Uretimi rakamlarina karsin, kapasite kullanim orani
hala kriz 6ncesi seviyelerinin altindadir. Bu durum
sermaye mali imalatinin da kriz 6ncesi seviyelerinin
altinda kalmasi ile paralel bir gériiniim ¢izmektedir.
Diger yandan PMI imalat endeksinde Ekim ayinda
gorilen sert hareket Ekim ayl sanayi Uretimi
rakamlari agisindan da olumlu gériinmesine karsin
her iki veri arasindaki korelasyonun dislk oldugu

unutulmamalidir.

Sanayi Uretiminin gelisiminin detayh bir sekilde
incelenmesinin ardindan, ihracatimiz iginde %49 ile
en ylksek paya sahip olan Euro Bolgesi ve Euro
Bdlgesi’nin en gelismis ekonomisi olan Almanya’nin
PMI imalat endekslerini incelemenin faydal
olacagini dustnlyoruz (Bkz. Grafik-6). Bunun
yaninda, Turkiye’de PMI imalat endeksinin diger
gelismekte olan llkeler ile karsilastirildiginda nasil
bir performans sergiledigini ortaya koymak
toparlanmanin  boyutlarini  gérece yansitmak
acisindan 6nemli gériinmektedir.

PMI imalat Endeksi (Ocak-Ekim 2010)

a
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Kaynak: Bloomberg
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PMI imalat endekslerinin 2010 yili Ocak-Ekim performansi incelendiginde, Mayis ayindan sonra endeksin genel
olarak bir ¢ok lilkede asagi yonlu hareket izledigi gorilmektedir (Bkz. Grafik-7). Diger yandan, s6z konusu asagi

yonlu hareketin Ekim ayi ile birlikte tersine dondigini séylemek miimkin goriinirken, oniimiizdeki aylarda
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endeksin yukari yonli hareketinin devam edip etmemesi 6nemlidir. Diger yandan, Tirkiye’de endeksin asagi
yonllu hareketlerinde kritik seviye olarak kabul edilen 50 seviyesinin lzerinde kalmayi basarmasi énemli
goriuniirken, Ekim ayinda oOzellikle Tirkiye’nin PMI imalat endeksinde yasanan sigrama dikkat ¢ekmektedir.
Guney Afrika ve Macaristan’da endekste yasanan bozulmanin daha sert oldugu gorilirken, 50 seviyesinin altina
hareketler imalat sanayinde toparlanmanin boyutlari agisindan risk olarak degerlendirilebilir. Rusya’da da
toparlanma zayif goriinirken, Cek Cumhuriyeti glicli PMI rakamlari ile gelismekte olan ekonomiler arasinda
one c¢ikmaktadir. Tarkiye'nin PMI imalat endeksinin Ekim ayinda gosterdigi glicli performansini dnimuzdeki
aylarda da devam ettirmesi son ¢eyrek blylime rakamlari agisindan 6nemli olacaktir. Glgli olumlu baz etkisinin
zayiflamasi ile birlikte 4. ceyrekte blylmenin yavaslamasi beklenirken, olumlu seyrin 6nimizdeki aylarda
sirdiridlmesi durumunda 4. ¢eyrek biyime rakamlar beklentilerden olumlu bir performans gosterebilir.
Almanya’nin gicli PMI imalat endeksi verisi ile diger Glkeler icinde 6n plana c¢iktigi gorilirken, bu durum
Almanya’ya ara mal ve sermaye mali ihra¢ eden Tirkiye agisindan da olumlu goériinmektedir. Diger yandan,
2010 yilinin basinda Euro Bolgesi’'nde ortaya cikan borg krizinin de etkisi ile dncil géstergeler endeksinin ve PMI
imalat endeksinin zayif bir gérinime sahip oldugu gorilmektedir (bkz Grafik-8). Euro Bolgesi'nin ihracatimiz
icinde 6nemli bir paya sahip oldugu degerlendirildig§inde, bu durum sanayi Uretimi ve ihracat rakamlari
acisindan olumsuz sonuglar dogurabilir. Diger yandan, son dénemde i¢ ve dis talep gostergelerinde yasanan
ayrisma paralelinde ithalatta goriilen sert artisa ihracatin eslik edememesi ve sonucunda cari islemler agiginin
sert sekilde artmasi finansal piyasalar agisindan da risk olusturabilir.

Gelismekte olan Ulkelerin oncil gostergeler
endeksi ise krizin dibi gérdigu tarih olarak
kabul edilen 2009 vyilinin Mart ayindan
itibaren yukari yonli bir hareket izlerken,
2010 vyilindan itibaren yukar yonli
hareketin bir miktar ivme kaybettigi baz

tlkelerde ise tersine dondigu

90 - gorilmektedir.  Ancak, onclil gostergeler
80 endeksinin Euro Bélgesi'nde kriz oncesi
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Euro Bolgesi Glney Afrika Macaristan . . e s T
i gelismekte olan ulkelere iliskin goriinimin
Polonya Rusya Turkiye
Kaynak: Bloomberg nispeten olumlu oldugunu soyleyebiliriz.

Tiirkiye ekonomisinin 2010 yilinin {igiincii geyreginde %9.2 oraninda biiyliyecegini tahmin ediyoruz

. Eylil ayi verilerinin agiklanmasiyla birlikte sanayi
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verileri dahil ettigimiz ekonometrik modelimiz 1siginda, 2010 yilinin {iclincii ceyregi icin Gayri Safi Yurt ici Hasila

(GSYIH) biyiime orani beklentimiz %9.2’dir (Bkz. Grafik-9).

Grafik - 10
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Reel GSYiH Biiyiime Orani (y-y, %)
(Reel GSYiH biiyiime orani iki period ileriye alinmistir.)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim
Endeksi (¢-¢, %)

Kaynak: TCMB, Vakifbank

Uglincti ceyrek igin %9.2 oraninda biyiimeye
isaret eden bliyime modelimiz, yilin son ¢eyregi
icin ise, sanayi Uretiminde beklenen negatif
mevsimsel etki dikkate alindiginda %2.5
oraninda GSYiH artisina isaret etmektedir.

16-23 Agustos 2010 tarihli Haftalik Yurtici
Ekonomi Raporumuzda vurguladigimiz, reel

GSYiH’nin iki dénem ileri atilmis serisi ile mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretim
endeksi arasindaki 0.79 oranindaki giiclii pozitif
korelasyon degerlendirildiginde (Bkz. Grafik-10),
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksinde yilin ikinci ¢eyreginde
yasanan dislsiun iki donem sonra biyime orani
lzerinde risk olusturdugu bulgusu 1siginda,
blylime performansinin yavaslayacagi
yoniindeki sinyallerin giderek arttigi séylenebilir.

Sonug olarak, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi uretim endeksindeki dislisiin 2010 yilinin son
ceyreginde de devam etmesi halinde bliylime performansi lizerindeki negatif etkileri de belirgin hale gelecektir.
Buna gore lglincl ve dordiincl geyrekler igin bliyime tahminlerimiz dogrultusunda, 2010 yil biiyiime orani
beklentimizi %6.8’den %8.2’ye revize ediyoruz. 2011 yilinda ise, 2010 yili biiylime rakamlarina yansiyan olumlu
baz etkisinin ortadan kalkacak olmasi nedeniyle, Turkiye ekonomisinin biyime performansi lizerindeki asagi

yonli risklerin artmasi beklenebilecektir.
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Gelismekte olan Ulkelerde Artan Enflasyon Baskilari

Raporumuzda son dénemde gelismekte olan lilkelerdeki enflasyon hareketleri incelenerek, bu hareketlerin
nedenleri lizerinde durulmaktadir. Gelismekte olan lilkelerde gcekirdek enflasyon oranlarinda ayrisma gériiliirken
enflasyon oranlarinin hala kriz éncesi seviyelerinden diisiik olmasi dikkat gekmektedir. Bu amagla raporumuzda,
son dénemde gida fiyatlarinda izlenen yukari yoénlii hareketler cercevesinde yasanan diisiik enflasyon
seviyelerinin siirdiiriilebilirligi Gizerindeki riskler incelenmektedir.

Son dénemde yasanan enflasyon hareketlerine bakildiginda, diinya genelinde kiiresel krizle birlikte enflasyon
oranlarinin hizla dastugl, krizin bittigi 2009 yilinin Haziran ayindan sonra ise tekrar yukselise gegtigi
gorilmektedir (Bkz. Grafik-1). Yasanan yiikselise ragmen hem gelismekte olan ilkelerde (GOU) hem de gelismis
iilkelerde (GU) enflasyon oranlarinin heniiz kriz &ncesi seviyelerin altinda oldugu dikkat cekmektedir. Digsal
etkilere daha acik olan ve gecici nitelikler tasiyan, enerji, temel gida maddeleri fiyatlari ve dolayli vergiler gibi
kalemlerin enflasyon hesaplamasi igerisinden gikarilarak hesaplanan gekirdek enflasyona bakildiginda ise krizin
baslangi¢ tarihi olan 2007 yilinin Aralik ayindan itibaren enflasyondaki harekete benzer sekilde c¢ekirdek
enflasyonun da tiim diinyada distigi goériilmektedir. Ozellikle GOU’lerde cekirdek enflasyon oranlarinda
yasanan sert dislsler dikkat ¢ekerken, son donemde ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde krizin sona ermesi ve
ciktt aciklarinin daralmasiyla yikselislerin basladigi gériilmektedir. izlenen bu gelismede Hindistan’da
gerceklesen vyiiksek enflasyon orani &nemli 6lgiide rol oynarken, Hindistan haric GOU’lerin ¢ekirdek
enflasyonuna bakildiginda son dénemde izlenen yiikselisin daha sinirli oldugu ve kriz 6ncesi seviyelerin oldukga
altinda hareket ettigi gérilmektedir (Bkz. Grafik-2).

Grafik-1 Grafik-2
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Kaynak: IMF

Kaynak: IMF

GOU’lerdeki enflasyon hareketleri Gilke bazli incelendiginde ise cekirdek ve manset enflasyon hareketlerinde
yasanan ayrismalar dikkat cekmektedir. GOU’lerin kiiresel kriz ve sonrasi dénemde fiyat hareketleri
incelendiginde, BRIC lkeleri icinde kriz déneminde enflasyonu eksi degerlere diisen tek tlkenin Cin oldugu
gorilmektedir (Bkz Grafik-3). Ozellikle Cin’in enflasyonunda gériilen disis diger Asya (lkeleriyle
karsilastirildiginda  dikkat c¢ekerken, Hindistan’da enflasyon seviyelerinin yiiksek seyrini korudugu
gorlulmektedir. Hindistan’da gorilen yiksek enflasyon seviyelerine paralel olarak Hindistan Merkez Bankasi
gectigimiz hafta yaptigi toplantida politika faiz oranlarini 25’er baz puan artirmistir. Diger yandan, Asya llkeleri,
Brezilya ve Cin gibi tilkelerde ¢ekirdek enflasyonun diger gelismekte olan ulkelerin ¢ekirdek enflasyonlarina gére
farkl bir seyir izledigi de dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-4). iktisadi faaliyetin géreli olarak daha canli olan bu
Ulkelerde cekirdek enflasyon oranlarinin ylksek seviyelerini korudugu gorilirken, Tirkiye'de glgli blylime
rakamlarina ragmen gekirdek enflasyonun asagi yonli hareket ediyor olmasi dikkat gekmektedir.

14



Grafik-3 Grafik-4
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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 disik olan enflasyon ortaminin strdirdlebilirligi
g ayri baslik altinda incelenecektir.

1) Kiiresel kriz boyunca azalan talebin toparlanmaya baslamasi
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Kriz stiresince GOU’lerde enflasyon oranlarinda yasanan asagl yonli hareketin nedenlerine bakildiginda
dncelikle global piyasalarda yasanan krizle birlikte azalan talebin etkili oldugu gériilmektedir. GOU’lerde
blylime orani ve enflasyon rakamlarini gésteren sagihm grafigine bakildiginda (Bkz. Grafik 6), biyime ve
enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Biyime ve enflasyon iliskisini Glkeler cercevesinde
gosteren Grafik-7'ye bakildiginda, ekonomilerde yasanan daralmayla birlikte azalan talep nedeniyle Hindistan
hari¢c diger tim GOU’lerde enflasyon oranlarinin asagl yonlii hareket ettigi goriilmektedir. Hindistan’da ise
enflasyon oraninda yukari yonli bir seyir izlenmektedir. Diger yandan, kiiresel krizin sona ermesiyle yasanan
toparlanmaya paralel olarak son dénemde de GOU enflasyon oranlarinda yukari yénlii bir seyir izlenmeye

basladigi goriilmektedir. Dolayisiyla global piyasalarda oldugu gibi GOU’lerde de enflasyonda yasanan diistisiin
baslica nedeninin kiiresel kriz oldugu séylenebilir.
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2) sgiicii piyasalarinda toparlanmanin devam etmesi

Grafik-11
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duslis hane halki gelirini artirarak, talep canlilig
yaratacakken bu durumun fiyatlar genel seviyesinin yikselmesine katkida bulunacagi 6ngorilmektedir. Makro
iktisadi alanda teorik ve deneysel olarak da desteklenen issizlik orani ve enflasyon arasindaki kisa donemli
negatif iliski enflasyonist baskilara neden olarak gelismekte olan dlkelerdeki dusik enflasyon etkisinin
strdirulebilirligini azaltan bir etken olarak dikkat cekmektedir.

3) Emtia fiyatlarindaki yiikselisler

Grafik-8 Grafik-9
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Kriz stirecinde enflasyon oranlarinda yasanan dislste biyime yonli enflasyonist baskilarin zayiflamasi yaninda
Grafik-8'de goruldigu gibi emtia fiyatlarinda yasanan sert gerileme de etkili olmustur. Grafik-1 ve Grafik-2'de
enflasyon ve c¢ekirdek enflasyondaki hareketler ile Grafik-8'de emtia fiyatlarindaki hareketin olduk¢a paralel
seyrettigi goriilmektedir. GOU’lerde gida ve enerji fiyatlarinin TUFE icindeki payinin %40 seviyesine yakin
oldugu degerlendirildiginde (Bkz. Grafik-9), GOU’lerde enflasyon oranlarinda izlenen diisiik seviyelerin
surdarulebilirligini  degerlendirmek icin global piyasalarda emtia fiyatlarinin seyrinin tahmini 6nemli
gériinmektedir. Dolayisiyla, GOU’lerde enflasyonist baskilar altinda enerji ve gida fiyatlarinin dnemli oldugu bir
ortamda, yasanan enflasyon oranlarindaki distik seviyelerin siirdirilebilmesi icin gida ve enerji kaynakh
enflasyonist baskilarin zayif olmasi gerekmektedir. Enerji fiyatlarindaki ozellikle petrol fiyatlarindaki seyre
bakildiginda, 2008 yilinin ilk yarisinda petrol fiyatlarinin en yiiksek seviyesi olan 145 dolar/varil’e yiikselmesinin
ardindan son dénemde 84 dolar/varil seviyelerinde hareket etmesi, enerji fiyatlarinda beklenmedik bir gelisme
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olmadik¢a enflasyonist baskinin giiclii olmayacagini gostermektedir. Diger yandan gida kaynakli tabloda ise
enflasyonist risklerin daha glicli oldugu distnilmektedir. Son dénemde global piyasalarda gida fiyatlarinda
izlenen sert yiikselisler GOU’lerde enflasyon icinde payi oldukca yiiksek olan gida grubu lizerindeki riskleri
arttirarak enflasyonist baskilarin yiikselmesine neden olmustur. Son dénemde FED’in niceliksel genislemeye
gidecegi beklentileri de emtia fiyatlari tizerinde yukari yonli baski yaratirken, bu durum enflasyonun ABD’den
diger GOU’lere fiyat geciskenligi ile gecebilecegine isaret etmektedir.

Grafik-10
Ulkelerin  global piyasalardaki gida fiyatlarina
TUFE'ninGlobalPivasalartviaGldaFivatlarma duyarliigini arastirmak igin yaptigimiz iki asamal
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8282 oraninin gida fiyatlarina duyarliiginin oldukga yiiksek
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Kaynak: Bloomberg, Reuters, Vakifbank olan  duyarhligin  aslinda  Tirkiye  enflasyon

dinamiklerinde oldukga etkili oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla GOU icin gida fiyatlarindaki hareketlerin
enflasyonist baskilari tetikleyecegi distintldigiinden énimizdeki donemde gida fiyatlarinin kriz 6ncesine gore
yasanan disuk enflasyonun sirdirilebilirligi agisindan yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Yaptigimiz incelemelerde, kiresel kriz boyunca azalan talebin toparlanmaya baglamasi, isglicu piyasalarindaki
toparlanmanin devam etmesi, emtia fiyatlarindaki yiikselisler ve GOU’lerin gida fiyatlarina duyarli olmasi
GOU’lerdeki disiik enflasyon ortaminin siirdiiriilmesinin oldukga zor oldugunu géstermektedir. 2010 yili daha
o6nceki raporlarimizda belirttigimiz gibi iilke risklerinin ve mali politikalarin konusuldugu bir yil olarak dikkat
cekerken, 2011 yilinin ise GOU’lerde enflasyonist baskilarin konusulacag bir yil olacagini diisiiniiyoruz.

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

1
S6z konusu ekonometrik model gergevesinde dncelikli olarak lkelerin global piyasalardaki gida fiyatlarina verdigi tepki hesaplanmis ardindan gida grubunun
tiiketici enflasyonu icindeki payi kurulan basit ekonometrik model cergevesinde hesaplanarak, TUFE’nin global gida fiyatlarina duyarliligi bulunmustur.
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Gelismekte olan Ulkelerde Cekirdek Enflasyon Oranlarinda Yasanan Ayrisma

Onceki raporumuzda son dénemde gelismekte olan iilkelerdeki (GOU) enflasyon hareketleri ve nedenleri
incelenerek, enflasyonist risklerin arttigina deginilmisti. Bu haftaki raporumuzda ise gelismekte olan iilkelerde
cekirdek enflasyon oranlarinda yasanan ayrisma degerlendirilecek, 6zellikle Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyon
rakamlarinda yasanan diisiisiin nedenleri (izerinde durulacaktir. Bu kapsamda Tiirkiye ve diger gelismekte olan
lilkelerdeki dis ticaret kompozisyonu ve reel kurlar karsilastirilarak yasanan ayrismanin nedenleri incelenecektir.

Grafik-1

GOU’lerdeki ¢ekirdek enflasyon hareketleri
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Kaynak: Bloomberg enflasyon oranlarinin yukari yonli hareket

ettigi gorilirken, Macaristan, Cek Cumhuriyeti gibi Dogu Avrupa (lkelerinde yiikselislerin daha sinirl kaldigi
izlenmektedir. Fakat son dénemde GOU’lerde cekirdek enflasyonda genel trendin yukari yénlii oldugu
soylenebilecekken, Tirkiye’de glgli blylime rakamlarina ragmen cgekirdek enflasyonun asagi yonli hareket
ediyor olmasi dikkat cekmektedir.
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30 1 r 5 Cekirdek  enflasyonda  dislsin  devam
20 /\\\/ \‘\-/ -4 etmesine karsin gida fiyatlarinda yukselislerin
10 /\’\,\/\// 3 sertlestigi  gorilmektedir (Bkz  Grafik-2).
0 —~ i Tirkiye'nin ¢ekirdek enflasyonunda izlenen
10 0 disiis diger GOU’lerden farkl bir gdériiniim
333833383383333333232°9°9°8 cizerken, bunun altinda Tirkiye'nin diger
§ '§ § E z &8 § § .EE’ z 8§ g § E’ z gelismekte olan Ulkelere kiyasla ithalat
Kaynak:TUIK hacminin yiksek olmasi ve TL'nin son

donemde reel bazda hizla degerlenmesi rol
oynamaktadir. Asagida bu basliklar Tiirkiye ile diger GOU’ler karsilastirilarak detayl bir sekilde incelenecektir.
Ardindan cekirdek enflasyonda izlenen dislsin surdirilebilirligi Gzerindeki riskler 6zellikle son dénemde
manset enflasyonda izlenen hareketlerin altinda yatan nedenler ve manset enflasyonda izlenen yukselislerin
cekirdek enflasyon lizerindeki etkisi degerlendirilecektir.
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- Tiirkiye’nin ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde GOU’lerden ayrismasinin nedenleri

1- Tiirkiye ithalat hacminin yiiksek olmasi

Tlrkiye’de cekirdek enflasyon rakamlarindaki

Grafik-3 1 iH*
Net Ihracat/GSYIH disisiin nedenlerini arastirmak icin oncelikli
Tiirkiye olarak Tirkiye'nin diger GOU’lere gére sahip
) ) i oldugu ithalat ve ihracat kompozisyonunun

Gulney Afrika
i incelenmesi gerektigi duslincesi ile
Rusya ] karsilastirdigimiz yedi gelismekte olan tlke
Macaristan icinde ithalati ihracatindan yiiksek olan
Cek Cumhuriyeti Ulkeler Turkiye ve Giiney Afrika olarak dikkat
. cekmektedir. Diger taraftan, net ihracatin
¢in ] GSYiH’ya oraninin en yiksek oldugu iilke
Brezilya Rusya olarak goriiliirken, ihracatin GSYiH’ya
' ' ' ' orani daha yilksek olan Cin’de bu oranin,
-7.00 -2.00 3.00 8.00

ithalatin GSYiH’ya oraninin da yiiksek olmasi
Kaynak: Duinya Ticaret Orgiitii, Vakifbank nedeniyle disiik kaldigi izlenmektedir. Diger
*2009 yilsonu verileri kullaniimistir . ) .
taraftan Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’'nde
de net ihracatin GSYiH’ya oraninin pozitif alanda kaldigi goriliirken, Brezilya’da ise daha diisiik bir oran
olmasina karsin net ihracatin fazla verdigi gériilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin net ihracat hacminin GSYiH’ya
oraninin diger GOU’lere gére 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
REER Cekirdek Enflasyon Orani (yoy, %) reel kur endeksi denir. Bu deger, Tiirk
1;3 r 14 Liras’'nin degerinin reel olarak ne kadar
125 12 degistigini bulmak icin Turkiye'deki ve dis
120 10 ticaret yaptigimiz (lkelerdeki enflasyon
112 : 2 oranlari da dikkate alinarak
105 - L 4 hesaplanmaktadir. Son dénemde c¢ekirdek
182 L, enflasyon gostergelerindeki istikrarl disus
90 B R egilimi devam ederken, reel efektif doviz
T I IL L 8L8EEE3838883 S8 kurundaki ylkselisin de gosterdigi gibi Turk
S§gz23 § z §5 ‘§° 2§ §&zz Liras’’'nin glicli  seyrettigi gorilmektedir.
Kaynak: TCMB Gugli TU'nin temel mal grubu fiyatlari

Gizerindeki yansimalarinin cekirdek
enflasyondaki diists lzerinde etkili oldugu soylenebilecekken, hizmet fiyatlarinda 6ngoriilenin de 6tesinde
gerceklesen yavaslama cekirdek enflasyon oranlarindaki disiste etkili olmaktadir. Grafik-4’e bakildiginda,
Tirkiye’de cekirdek enflasyon orani diiserken, TUFE bazli reel efektif déviz kurunun ise degerlenmeye devam
ettigi gorulmektedir. TCMB’ye gore Tirk Liras’nin reel olarak deger kazanmasi nominal déviz kurlarindaki
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degisimden degil enflasyon seviyeleri arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Turk lirasinin reel olarak deger
kazanmasina karsi ¢oziimiin ise enflasyonun dusirilmesi oldugu belirtilmektedir.”

Grafik-5
Grafik-5'te goruldugi gibi segilen gelismekte
REER (yoy, %) olan (lkelerin reel efektif doviz kurlarina
bakildiginda ise en keskin yiikselisin

Cin Cek Cumhuriyeti
Macaristan Rusya Tarkiye’'nin reel kurunda oldugu
Giiney Afrika = 0o=----- Tirkiye . . . i

Brezilya gorilmektedir. Brezilya, Macaristan, Rusya,

Guney Afrika ve Cek Cumbhuriyeti'nin reel
30 1 efektif doviz kurlarinda 2010 yilinin bagindan
itibaren duslsler goriliirken enflasyon ile
bagdastirilan Tirkiye'nin reel efektif doviz
kurunun yiikselisi dikkat cekmektedir. The

Economist dergisi Big Mac'in Ulkelerdeki satig

fiyatina gore para birimlerini

10 | karsilastirmaktadir.  En son  yayinlanan

fiyatlara gore reel efektif doviz kurlarindaki

/

-20 - harekete benzer sekilde TL en degerli para

Ocak 09 Temmuz 09 Ocak 10 Temmuz 10 birimlerinden biri olarak goézikmektedir.

ABD'de 3.57 dolara satilan Big Mac

Kaynak: BIS hamburgerin Turkiye'deki fiyati 3.89 dolar

olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda

Tirkiye'de Big Mac ABD'dekinden daha pahali satilmaktadir. Bu endekse bakilarak TL'nin asiri degerli oldugu
gorilurken, gelismekte olan tlkelerde Big Mac'in fiyati 2 ile 2.5 dolar arasinda degismektedir.

Grafik-6
Re Son olarak reel kurdaki hareketlerin ¢ekirdek TUFE
Turkiye’de Cekirdek TUFE’nin Reel Uzerindeki etkisini daha detayh bir sekilde
2 Kurdaki Soka Verdigi Tepki + 2 SH inceleyebilmek icin hazirladigimiz VAR model
cercevesinde Tirkiye'de cekirdek TUFE’nin reel
E / kurdaki 1 standart sapmalik soka verdigi tepki

yandaki Grafik-6’da izlenmektedir. Grafik-6’da reel
kurun degerlenmesinin cekirdek  enflasyon

Uzerindeki etkisinin beklendigi gibi negatif oldugu

gorilurken, sd6z konusu etkinin bir donem gecikmeli

oldugu altinci ayda maksimum seviyeye yikseldigi

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

ve bir yildan uzun bir sire icinde etkisini strdlrdigu

T gorllmektedir. Bu durum son zamanlarda g¢ekirdek

enflasyondaki  diisis Uzerinde reel kurdaki

Kaynak: BIS, TCMB, Diinya Bankasi, Vakifbank hareketlerin dnemine dikkat ¢ekerken, reel kurdaki

degerlenme ile 6nimizdeki donemde de ¢ekirdek enflasyonda asagi yonli seyrin devam edebilecegine isaret
etmektedir.

Dolayisiyla, reel bazda degerlenen TL ve ithalatgi bir Ulke olarak dikkat ¢eken Tirkiye’de diger gelismekte olan
Ulkelerde yasanan yukselise ragmen ¢ekirdek enflasyonda diisiis yasanmasi stipriz bir gelisme degildir. Cekirdek

2 ”TUrkiye icin Yeni Reel Efektif Doviz Kuru Endeksleri”, Temmuz 2010, Hiilya SAYGILI, Mesut SAYGILI, Gdkhan YILMAZ, TCMB, CALISMA
TEBLIGi NO: 10/12
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enflasyondaki dislisiin 6nimizdeki donemde sirdirilebilmesi ise 6nemli bir husus olarak karsimiza cikarken,
bu konuyu incelemek icin Tirkiye’de enflasyonun ithalat fiyatlarina geciskenligi ve TUFE’de yasanan
ylukselislerin c¢ekirdek enflasyon U(zerindeki etkisinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu amacgla gelecek
raporumuzda “Tiirkiye’de Cekirdek TUFE’deki diisiis siirdiiriilebilir mi?” bashg! incelenecektir.
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