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Enflasyon Ocak ayında %9.58’e yükseldi. 

Geçen hafta açıklanan Ocak ayı enflasyon rakamları beklendiği gibi yükseliş gösterdi. Bu yükselişte gıda 

fiyatlarındaki artış ve  belli gruplara yapılan zamlar belirleyici oldu. Tüketici fiyatlarının yanı sıra üretici 

fiyatlarında da yükseliş yaşandı. Bu haftaki raporumuzda Ocak ayı fiyat gelişmelerini inceleyeceğiz. 

 

Tüketici Fiyatları Endeksi (TÜFE) Ocak ayında bir 

önceki aya göre piyasa beklentisinin üzerinde %1.82 

arttı (VakıfBank Ekonomik Araştırmalar Beklentisi: 

%1.63, Piyasa Beklentisi: %1.7). Yıllık bazda ise TÜFE 

Aralık ayındaki %8.81 seviyesinden, Ocak ayında 

%9.58’e yükseldi. Ocak ayında enflasyonun 

beklentimizin üzerinde gerçekleşmesinde sağlık 

grubu fiyatlarının sürpriz bir şekilde yükselmesi, 

eğlence ve kültür grubunun beklentimizin üzerinde 

artış göstermesi ve giyim ve ayakkabı grubu 

fiyatlarındaki düşüşün beklentimizin altında 

gerçekleşmesi etkili oldu.  

 

Yapılan vergi ayarlamalarının etkisiyle Ocak ayında aylık bazda en yüksek artışı gösteren grup bir önceki aya göre 

%9.6 artan alkollü içecekler ve tütün grubu oldu. Grubun enflasyon sepeti içindeki ağırlığının düşük olması 

nedeniyle aylık enflasyona yukarı yönlü katkısı ise 0.5 puan gerçekleşti. Ocak ayında ikinci en yüksek artışı 

gösteren grup ise gıda ve alkolsüz içecekler grubu oldu. Bir önceki aya göre %4.28 oranında artan grup fiyatları 1 

puan ile enflasyona en yüksek artış yönlü katkıyı yaptı. Sağlık grubunda ise ilaç fiyatlarına yapılan zamların Şubat 

ayında yürürlüğe girmesini bekliyor olmamız nedeniyle yaşanan %2.42’lik artış sürpriz bir gerçekleşme oldu ve 

enflasyonun bizim beklentimiz üzerinde gerçekleşmesinde de rol oynadı. Eğlence ve kültür grubu fiyatları da Ocak 

ayında aylık bazda %2.1 artarak en yüksek artışı gösteren gruplar içinde yer aldı. Ocak ayında motorlu taşıtlar 

vergisine yapılan zamlar ve otoban ve köprü geçiş ücretlerindeki artışa karşın, petrol fiyatlarındaki düşüşün yurtiçi 

akaryakıt fiyatlarına da düşüş olarak yansıması sonucu ulaştırma grubu fiyatlarındaki artış %0.34 ile sınırlı kaldı. 

Ocak ayında aylık bazda düşüş gösteren tek grup ise giyim ve ayakkabı grubu oldu. Bir önceki aya göre %6.7 düşen 

giyim ve ayakkabı grubu fiyatları aylık enflasyonu da 0.5 puan düşüş yönlü etkiledi. Yeni yılla birlikte enflasyon 

Enflasyon Sepeti Grup Ağırlıkları (%) 

  2016 2015 Değişim (puan) 

Gıda ve alkolsüz içecekler  23.68 24.25 -0.57 

Alkollü içecekler ve tütün  4.98 4.82 0.16 

Giyim ve ayakkabı  7.43 7.38 0.05 

Konut  15.93 15.79 0.14 

Ev eşyası  8.02 7.78 0.24 

Sağlık  2.66 2.57 0.09 

Ulaştırma  14.31 15.38 -1.07 

Haberleşme  4.42 4.38 0.04 

Eğlence ve kültür  3.81 3.54 0.27 

Eğitim  2.56 2.53 0.03 

Lokanta ve oteller  7.47 6.98 0.49 

Çeşitli mal ve hizmetler  4.73 4.6 0.13 

Kaynak: TÜİK 
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sepeti içinde grup ve ürün ağırlıklarında da değişiklik yapıldı. Sepet içinde en yüksek ağırlığa sahip gruplardan gıda 

ve alkolsüz içecekler grubunun sepet içindeki ağırlığı 2015 yılına göre 0.57 puan, ulaştırma grubunun ağırlığı 1.07 

puan azaltılırken, konut grubun ağırlığı ise 0.14 puan artırıldı. Ayrıca ev eşyası, sağlık, eğlence ve kültür, lokanta 

ve oteller grupları da ağırlığı artırılan gruplar arasında yer aldı.  

Çekirdek enflasyon (I endeksi) Ocak ayında bir 

önceki aya göre %0.33 arttı ve yıllık bazda Aralık 

ayındaki %9.51 seviyesinden Ocak ayında %9.63 

seviyesine yükseldi. Böylece çekirdek enflasyon 

yıllık bazda 2014 yılı Ağustos ayından sonraki en 

yüksek seviyeye yükseldi. Kurda son dönemde 

belirgin bir artış yaşanmıyor. Kurdaki 

sakinleşmeye karşın, Ocak ayında yapılan vergi 

ayarlamalarının ve zamların etkisiyle gruplar 

bazında yaşanan yükseliş çekirdek enflasyondaki 

yükselişte etkili oldu. Çekirdek enflasyonda 

yaşanan yükseliş manşet enflasyonda yukarı yönlü 

risklere işaret etmesi bakımından önemini koruyor. Özel kapsamlı TÜFE göstergelerinden bir diğeri olan H endeksi 

de Ocak ayında bir önceki aya göre %0.42 arttı ve yıllık bazda Aralık ayındaki %9.27 seviyesinden Ocak ayında 

%9.37 seviyesine yükseldi. 

Yurt İçi Üretici Fiyatları Endeksi (Yİ-ÜFE) Ocak 

ayında bir önceki aya göre %0.55 arttı ve yıllık 

bazda Aralık ayındaki %5.71 seviyesinden Ocak 

ayında %5.94’e yükseldi. Yİ-ÜFE’de Ocak ayında 

yaşanan yükselişte ana belirleyici yılbaşında 

yapılan vergi ayarlamaları ve zamları oldu. Ana 

sanayi grupları bazında bakıldığında Ocak ayında 

ara malı, dayanıklı ve dayanıksız tüketim malı ve 

sermaye malı alt gruplarında yükseliş 

yaşanmasının Yİ-ÜFE’de aylık bazda yükseliş 

yaşanmasında belirleyici olduğu görülüyor. Enerji 

grubu fiyatları ise önceki aylarda olduğu gibi Ocak ayında da Yi-ÜFE’ye düşüş yönlü katkıda bulundu. Enerji grubu 

fiyatlarındaki aylık %2.33’lük düşüş dikkat çekici oldu. Sektörler ve alt sektörler bazında bakıldığında ise 

madencilik ve taşocakçılığı sektöründe düşüş yaşandığı, buna karşın imalat sektörü, elektrik, gaz, buhar ve 

iklimlendirme üretimi ve dağıtımı sektörü ve su temini; kanalizasyon, atık yönetimi ve iyileştirme faaliyetleri 

sektörlerinde artış yaşandığı görülüyor. Madencilik ve taşocakçılığı sektöründe yaşanan düşüşte ise aylık bazdaki 

%26.05’lik gerileme ile ham petrol ve doğal gaz ürünleri etkili oldu. Yİ-ÜFE içinde %86.21 ile en yüksek ağırlığa 

sahip imalat sektöründe aylık bazda yükseliş yaşanması da Yİ-ÜFE’de Ocak ayında yükseliş yaşanmasında 

belirleyici oldu. TÜFE için öncül olarak kabul edebileceğimiz Yİ-ÜFE’deki yıllık bazdaki yükseliş TÜFE’nin 

önümüzdeki dönem hareketi açısından olumlu görünmüyor. Ancak önümüzdeki dönemde kurda aşırı bir hareket 

olmaz ise Yi-ÜFE’de de yukarı yönlü görülebilecek hareketlerin sınırlı olmasını bekleyebiliriz. Böylece Ocak ayında 

yapılan vergi ayarlamaları ve zamların etkisiyle yaşanan yükselişin ardından, önümüzdeki aylarda Yi-ÜFE’de aşağı 

yönlü hareketler de görebiliriz.  
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Makro marjin ve TÜFE bir süredir ters yönlü 

hareket ediyor. Son aylarda ise aradaki farkın 

oldukça açıldığını görüyoruz. Makro marjin ve 

TÜFE arasındaki hareketlerin TÜFE açısından öncül 

olabileceğini göz önünde bulundurduğumuzda, 

uzun zamandır iki gösterge birbirine paralel 

hareket etmiş olmasına karşın, son dönemde terse 

dönmüş olması TÜFE’de maliyet yönlü baskıların 

azalabileceğini ve bu yolla TÜFE’de de aşağı dönüş 

görülebileceğine işaret ediyor. Ayrıca yukarıda da 

belirttiğimiz gibi kurda aşırı bir hareket 

yaşanmaması durumunda Yİ-ÜFE’de yukarı yönlü 

hareketler sınırlı kalabilir. Söz konusu durum, 

makro marjin ile TÜFE arasındaki ters yönlü 

hareketin devam etmesine neden olabilir. Ancak TÜFE’nin hareketinde maliyet kaynaklı baskıların yanı sıra 

çekirdek enflasyon kanalıyla yaşanabilecek baskıların da belirleyici olabileceğini göz önünde bulundurmamız 

gerekiyor.  

Sonuç olarak enflasyon Ocak ayında %1.82 oranında artarak yıllık bazda da %9.58’e çıktı. Böylece yıllık enflasyon 

Mayıs 2014’ten bu yana görülen en yüksek seviyede gerçekleşti. Çekirdek enflasyon ve Yİ-ÜFE’de de Ocak ayında 

yükseliş yaşandı. Yeni yılda yapılan vergi zamları ve ücret artışları ve TCMB Başkanı Erdem Başçı’nın geçen hafta 

Enflasyon Raporu’nun tanıtım toplantısında enflasyonun Ocak ayında yüksek gerçekleşeceğine yönelik yaptığı 

açıklamaların ardından Ocak ayında zaten yüksek bir enflasyon oranı gerçekleşmesi bekleniyordu. Özellikle genel 

seçim sonuçlarıyla birlikte kurda yaşanan sakinleşmenin ardından çekirdek enflasyon ve Yİ-ÜFE’de bu ay vergi 

zamlarının ve ücret artışlarının etkisini gördük. Manşet enflasyondaki yükselişte ise vergi zamları ve ücret 

artışlarının yanı sıra olumsuz hava koşulları nedeniyle özellikle yaş meyve sebze fiyatlarında yaşanan artışlar 

belirleyici oldu. Rusya ile yaşanan gerilimin ardından Rusya’nın Ocak ayında Türkiye’den yaş sebze ve tavuk 

ithalatını durdurmasının yurtiçinde gıda fiyatlarında düşüşe neden olabileceği beklenmesine karşın, olumsuz hava 

koşullarının yarattığı baskının Rusya’nın düşürücü etkisini ortadan kaldırdığı görülüyor. Ocak ayında olumsuz hava 

koşulları nedeniyle göremediğimiz Rusya etkisini ise Şubat ayında gıda fiyatlarında düşüş şeklinde görebiliriz. 

Ayrıca Şubat ve Mart aylarında baz etkisinin katkısıyla yıllık enflasyonda düşüş yaşanabilir. Ancak kurdaki hareket 

bu süreçte önemli görünüyor. Yılbaşından bu yana Çin’le ilgili artan endişeler nedeniyle gelişmekte olan ülkelere 

ilişkin risk algısında artış yaşanıyor. Risk algısındaki bu artış kurlar üzerinde de baskıya neden oluyor. Her ne kadar 

gelişmiş ülke merkez bankalarından gelen güvercin tondaki açıklamalar bu baskıyı bir miktar azaltsa da 

önümüzdeki dönem enflasyon gerçekleşmeleri açısından kurlar üzerindeki baskının devam edip etmeyeceği 

önemli olacaktır.  
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Tarih Ülke Açıklanacak Veri Önceki Beklenti 

08.02.2016 Türkiye Sanayi Üretimi (Aralık, y-y) %3.58 %4.40 (Açıklandı) 

 Japonya Cari İşlemler Dengesi (Aralık) 1143.5 Milyar Yen 1051.7 Milyar Yen 

  Dış Ticaret Dengesi (Aralık) -271.5 Milyar Yen 305.3 Milyar Yen 

09.02.2016 Almanya Cari İşlemler Dengesi (Aralık) 24.7 Milyar Euro 26.7 Milyar Euro 

  Dış Ticaret Dengesi (Aralık) 20.5 Milyar Euro 20.0 Milyar Euro 

  Sanayi Üretimi (Aralık, a-a) -%0.3 %0.5 

 Fransa Bütçe Dengesi (Aralık) -82.8 Milyar Euro -- 

 İngiltere Dış Ticaret Dengesi (Aralık) -3170 £ -3000 £ 

 Japonya M2 Para Arzı (Ocak, y-y) %3.0 %3.1 

  M3 Para Arzı (Ocak, y-y) %2.5 %2.5 

10.02.2016 Fransa Sanayi Üretimi (Aralık, a-a) -%0.9 %0.3 

 İtalya Sanayi Üretimi (Aralık, a-a) -%0.5 %0.3 

 İngiltere Sanayi Üretimi (Aralık, a-a) -%0.7 -%0.1 

 Japonya ÜFE (Ocak, y-y) -%3.4 -%2.8 

11.02.2016 Türkiye Cari İşlemler Dengesi (Aralık) -2.1 Milyar Dolar  -5.3 Milyar Dolar 

 ABD Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları 285 Bin Kişi 280 Bin Kişi 

12.02.2016 ABD Perakende Satışlar (Ocak, a-a) -%0.1 %0.1 

  Michigan Üniversitesi Tüketici Güven Endeksi (Şubat, öncül) 92.0 92.5 

 Euro Bölgesi Sanayi Üretimi (Aralık, Mevs. Arınd., a-a)  -%0.7 %0.3 

  GSYH (4.çeyrek, ç-ç) %0.3 %0.3 

 Almanya TÜFE (Ocak, y-y) %0.5 %0.5 

  GSYH (4.çeyrek, ç-ç, öncül) %0.3 %0.3 

 İtalya GSYH (4.çeyrek, ç-ç, öncül) %0.2 %0.3 

 

Haftalık Veri Takvimi (8 Şubat– 12 Şubat 2016) 
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LİKİDİTE GÖSTERGELERİ 

 

 

 

 Reel Büyüme 
 (y-y,%) 

 

Enflasyon (y-y,%) 
 

Cari Denge/GSYH 
 (%)* 

Merkez 
Bankası Faiz 

Oranı (%) 

Tüketici 
Güven 

Endeksi 

ABD 1.8 0.7 -2.25 0.50 98.1 

Euro Bölgesi 1.6 0.4 2.04 0.05 -6.30 

Almanya 1.7 0.40 7.40 0.05 94 

Fransa 1.30 0.40 -0.93 0.05 -12.10 

İtalya 0.93 0.40 1.91 0.05 118.70 

Macaristan 2.40 0.90 3.98 1.35 -16.60 

Portekiz 1.40 0.30 0.56 0.05 -8.80 

İspanya 3.50 -0.30 0.80 0.05 -0.90 

Yunanistan -1.10 0.40 0.93 0.05 -63.90 

İngiltere 1.90 0.20 -5.90 0.50 4.00 

Japonya 1.60 0.20 0.53 -0.10 42.50 

Çin 6.80 1.60 2.12 4.35 103.70 

Rusya -4.10 9.80 3.20 11.00 -- 

Hindistan 5.30 6.32 -1.40*** 6.75 -- 

Brezilya -4.45 10.71 -4.42 14.25 98.60 

G.Afrika 1.00 5.20 -5.80** 6.75 -13.80 

Türkiye 3.96 9.58 -5.83 7.50 71.62 

Kaynak: Bloomberg.   *: Cari denge verileri IMF’den alınmaktadır ve 2014 yılı verileridir. ** 2013 verileri. 
***2015 verileri. 
 
 
 

TCMB Faiz Oranı 

 

Reel ve Nominal Faiz 

 

0

5

10

15

20

25

O
ca

.0
7

Te
m

.0
7

O
ca

.0
8

Te
m

.0
8

O
ca

.0
9

Te
m

.0
9

O
ca

.1
0

Te
m

.1
0

O
ca

.1
1

Te
m

.1
1

O
ca

.1
2

Te
m

.1
2

O
ca

.1
3

Te
m

.1
3

O
ca

.1
4

Te
m

.1
4

O
ca

.1
5

Te
m

.1
5

O
ca

.1
6

Borç Alma Faiz Oranı (%)

Borç Verme Faiz Oranı (%)

Kaynak:TCMB

Kaynak:Hazine Müsteşarlığı 
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2013 2014 En Son Yayımlanan 

2016 
Yılsonu 

Beklentimiz 

Reel Ekonomi 

GSYH  (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1 567 289 1 747 362 518 637 (2015 3Ç) -- 

GSYH Büyüme Oranı (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 4.0 (2015 3Ç) 4.0 

Sanayi Üretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 6.8 2.5 4.5 (Aralık 2015) -- 

İşsizlik Oranı (%) 9.0 9.9 10.5 (Ekim 2015) 10.50 

   2014 2015 En Son Yayımlanan  

Reel Ekonomi 

Kapasite Kullanım Oranı (%) 74.6 75.8 74.9 (Ocak 2016) -- 

Fiyat Gelişmeleri 

TÜFE (y-y, %) 8.17 8.81 9.58 (Ocak 2016) 7.50 

ÜFE (y-y, %) 6.36 5.71 5.94 (Ocak 2016) -- 

Parasal Göstergeler (Milyon TL) 

M1 251,991 312,309 307,771 (29.01.2016) -- 

M2 1,018,546 1,206,005 1,205,688 (29.01.2016) -- 

M3 1,063,151 1,249,183 1,250,470 (29.01.2016) -- 

Emisyon 77,420 94,464 93,941 (29.01.2016) -- 

TCMB Brüt Döviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 92,856 (29.01.2016) -- 

Faiz Oranları 

TCMB O/N (Borç Alma) 7.50 7.25 7.25 (05.02.2016) -- 

TRLIBOR O/N 11.25 11.28 11.28 (05.02.2016) -- 

 2013 2014 En Son Yayımlanan  

Ödemeler Dengesi (Milyon $) 

Cari İşlemler Dengesi -64,658 -46,526 -2,105 (Kasım 2015) 30,500 

 2014 2015 En Son Yayımlanan  

İthalat 242,177 207,203  17,984  (Aralık 2015) -- 

İhracat 157,610 143,934  11,801  (Aralık 2015) -- 

Dış Ticaret Açığı 84,567 63,268  -6,182  (Aralık 2015) 52,000 

Borç Stoku Göstergeleri (Milyar TL) 

Merkezi Yön. İç Borç Stoku 414.6 440.1 440.1 (Aralık 2015) -- 

Merkezi Yön. Dış Borç Stoku 197.5 237.5 237.5 (Aralık 2015) -- 

 2013 2014 En Son Yayımlanan  

Kamu Net Borç Stoku 197.7 187.1 187.1 (2014) -- 

Kamu Ekonomisi (Milyar TL) 

 2013 Aralık 2014 Aralık  

Bütçe Gelirleri 32.699 38.485 41.594 (Aralık 2015) -- 

Bütçe Giderleri 50.001 50.515 58.771 (Aralık 2015) -- 

Bütçe Dengesi -17.301 -12.030 -17.177 (Aralık 2015) -- 

Faiz Dışı Denge -15.320 -10.577 -15.443 (Aralık 2015) -- 

Türkiye Makro Ekonomik Görünüm 
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  Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar  
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr 

 
 

      

Cem Eroğlu Müdür cem.eroglu@vakifbank.com.tr  0212-398 18 98 
Fatma Özlem Kanbur Uzman  fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91 
Naime Doğan Eriş Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93 
Bilge Pekçağlayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02 
Elif Engin Uzman  elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92 
Sinem Ulusoy Uzman Yardımcısı sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05 
Ezgi Şiir Kıbrıs Uzman Yardımcısı  ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03 

Bu rapor Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan sağlanan bilgiler kullanılarak hazırlanmıştır. Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu bilgi ve verilerin doğruluğu hakkında herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve içindeki bilgilerin kullanılması nedeniyle doğrudan veya dolaylı olarak oluşacak zararlardan dolayı sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek amacıyla hazırlanmış olup, hiçbir konuda yatırım önerisi olarak yorumlanmamalıdır.  Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu raporda yer alan bilgilerde daha önceden bilgilendirme yapmaksızın kısmen veya tamamen değişiklik yapma hakkına sahiptir.  


