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Nisan ayında enflasyon yıllık bazda %11.87’ye yükseldi. 

Enflasyon Nisan ayında gıda fiyatlarındaki yükseliş kaynaklı olarak aylık bazda %1.31 arttı ve yıllık bazda 

%11.87’ye yükseldi. Geçen aylarda kurda yaşanan hızlı yükselişlerin gecikmeli etkilerinin zayıflamaya 

başlamasıyla birlikte Nisan ayında çekirdek enflasyon yıllık bazda düşerken, Yİ-ÜFE’deki artış ise yavaşladı. Bu 

haftaki raporumuzda Nisan ayı fiyat gelişmelerini inceleyeceğiz. 

 

Tüketici Fiyatları Endeksi (TÜFE) Nisan ayında piyasa 

beklentilerine paralel aylık bazda %1.31 arttı 

(VakıfBank Ekonomik Araştırmalar Beklentisi: %1.20, 

Piyasa Beklentisi: %1.30). Yıllık bazda ise TÜFE Mart 

ayındaki %11.29’dan, Nisan ayında %11.87’ye 

yükseldi. Böylece yıllık bazda enflasyon Ekim 

2008’ten sonra görülen yüksek seviyelerde kaldı. 

Nisan ayında gıda ve alkolsüz içecekler grubunda fiyat 

artışları geçmiş yıllar ortalamasının oldukça üzerinde 

gerçekleşirken, giyim ve ayakkabı grubunda ise 

geçmiş yıllar ortalamasının altında bir artış yaşandı.  

 

Nisan ayında aylık bazda en hızlı yükseliş beklendiği 

gibi giyim ve ayakkabı grubunda yaşandı. Ancak bir 

önceki aya göre %9.13 artan grup fiyatlarındaki artış 

geçmiş yıllar ortalamasının altında kaldı. Yeni sezon 

satışlarının başlaması giyim ve ayakkbı grubundaki 

artışta etkili olurken, geçmiş aylarda kur etkisi 

nedeniyle düşüşlerin sınırlanmış olması, Nisan 

ayındaki artışı da sınırladı. Giyim ve ayakkabı grubu 

Nisan ayında 0.66 puan ile enflasyona en yüksek artış 

yönlü katkıyı yapan grup oldu. Nisan ayında 

enflasyonu ikinci en yüksek artış yönlü etkileyen grup 

ise gıda ve alkolsüz içecekler grubu oldu. Geçmiş yıllar 

ortalamasının oldukça üzerinde aylık bazda %1.23 artan grup fiyatları Nisan ayı enflasyonunu 0.27 puan artış 

yönlü etkiledi. Nisan ayında taze sebze meyve sadece %0.20’lik bir artış gösterirken, gıda enflasyonunun 

yükselmesinde %2.41 artan et ve balık fiyatlarını da içeren diğer işlenmemiş gıda grubu belirleyici oldu. Ayrıca 

gıda ve alkolsüz içecekler grubu fiyatlarının Nisan 2016’da aylık bazda düşüş göstermiş olması nedeniyle gıda 

fiyatları yıllık bazda sert bir artış gösterdi. Gıda fiyatlarındaki yükselişin etkisiyle lokanta ve oteller grubu fiyatları 

da Nisan ayında %0.96 arttı ve enflasyonu 0.08 puan yukarı yönlü etkiledi. KDV indirimleri ve kurda yaşanan 

düşüşe rağmen ev eşyası grubu da Nisan ayında %0.94 ile en yüksek artışı gösteren gruplardan biri oldu. Ulaştırma 

grubunda ise akaryakıt fiyatlarındaki indirime karşın şehirlerarası otobüs bileti fiyatlarının artmasının etkisiyle bir 

önceki aya göre %0.87 yükseliş yaşandı ve grup, enflasyonu 0.14 puan yukarı yönlü etkiledi. Nisan ayında sağlık 

grubundaki artışın yavaşladığı dikkat çekerken yeni eğitim dönemi için kayıtların başlamasının etkisiyle eğitim 

grubu fiyatlarında ise %0.69 artış yaşandı.  
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Kaynak: TÜİK

TÜFE (y-y, %)
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Gıda ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri içermeyen çekirdek enflasyon (Eski I endeksi) Nisan ayında aylık 

bazda %1.89 arttı. Yıllık bazda ise çekirdek enflasyon Mart ayındaki %9.46’dan Nisan ayında %9.42’ye geriledi. 

Nisan ayında Yurt İçi Üretici Fiyatları Endeksi (Yİ-ÜFE) bir önceki aya göre %0.76 arttı ve yıllık bazda Mart ayındaki 

%16.09’dan %16.37’ye yükseldi. Kurda Şubat ayında başlayan ve Nisan ayında hızlanan geri çekilme ve geçmiş 

aylarda kurda yaşanan yükselişlerin gecikmeli etkilerinin zayıflaması sonucu Nisan ayında çekirdek enflasyonda 

yıllık bazda sınırlı da olsa düşüş yaşanırken Yİ-ÜFE’de ise yıllık artış yavaşladı. Buna karşın kurda ve emtia 

fiyatlarında geçen aylarda yaşanan sert artış, Yİ-ÜFE’nin hala Temmuz 2008’den sonraki en yüksek seviyelerde 

seyretmesinde etkili oluyor. 

TCMB 28 Nisan’da yayımladığı yılın ikinci 

Enflasyon Raporu’nda beklendiği gibi 2017 

yılı enflasyon beklentisini yukarı yönlü revize 

etti. Yılsonu enflasyon beklentisinin %8’den 

%8.5’e yükseltilmesinde TL cinsinden ithalat 

fiyatlarındaki yukarı yönlü güncelleme 0.1 

puan, iktisadi faaliyet görünümündeki göreli 

iyileşmeye bağlı olarak yukarı yönlü 

güncellenen çıktı açığı 0.2 puan, ilk çeyrek 

enflasyonunun Ocak Enflasyon Raporu’nda 

verilen tahmine göre yüksek gerçekleşmesi 

ve enflasyon ana eğilimindeki yükseliş 0.2 

puan etkili oldu. 2018 yılsonu enflasyon 

beklentisi ise %6’dan %6.4’e güncellendi. 

2018 yılsonu enflasyon tahmininin yukarı 

yönlü güncellenmesinde ise 2017 yılsonu enflasyon tahmininin yükseltilmesi ve enflasyon ana eğilimindeki artış 

belirleyici oldu. Enflasyon Raporu’nda ayrıca, Gıda Komitesi kapsamında alınacak tedbirler ile ilk çeyrekte 

beklentilerin üzerinde gelen gıda enflasyonundaki yükselişin kısmen sınırlanacağı belirtildi.  

Sonuç olarak Nisan ayında enflasyon aylık bazda %1.31 ile piyasa beklentileri doğrultusunda bir artış gösterirken, 

yıllık bazda Mart ayındaki %11.29’dan %11.87’ye yükselerek yaklaşık dokuz yılın en yüksek seviyelerinde kaldı. 

Çekirdek enflasyonda yıllık bazda sınırlı bir düşüş yaşanırken, Yİ-ÜFE’de ise yıllık artış yavaşladı ancak Yİ-ÜFE 

%16.37 ile Temmuz 2008’den sonraki en yüksek seviyede gerçekleşti. Çekirdek enflasyon ve Yİ-ÜFE’deki hareket 

kurda geçmiş aylarda yaşanan hızlı yükselişlerin gecikmeli etkilerinin zayıflamaya başladığını gösteriyor. Ayrıca 

çekirdek enflasyona mevsimsellikten arındırılarak bakıldığında da yıllık bazda yavaşlama görülmesi kur etkisinin 

zayıfladığına işaret ediyor. Önümüzdeki dönemde kurda yeni hızlı yükselişler yaşanmazsa enflasyonda en geç 

Mayıs ayından sonra düşüş başlayabilir. Bir başka ifade ile enflasyonda Nisan veya Mayıs ayında tepe noktasını 

görebiliriz. Enflasyonun önümüzdeki dönem hareketlerinde kur etkisi belirleyici olmaya devam edecek. Eğer 

kurda beklenmedik hızlı yükselişler yaşanmazsa enflasyon düşüş patikasına girerek yılı TCMB’nin son enflasyon 

raporunda belirttiği gibi %8.5 seviyesinde sonlandırabilir. Enflasyonun beklenen düşüş patikasına girmesi 

durumunda ise TCMB’nin faizlere ilişkin ilave bir karar almasına gerek kalmayabilir.    

 Enflasyon Raporu I 

(Ocak 2017) 

Enflasyon Raporu II 

(Nisan 2017) 

 Çıktı Açığı 
2016 Ç4: -2.0 

2017 Ç1: -2.2 

2016 Ç4: -1.6 

2017 Ç1: -1.7 

Petrol Fiyatları  

(yıllık ortalama, $) 

2017: 57 

2018: 58 

2017: 55 

2018: 55 

Gıda Enflasyonu  

( yıl sonu. % Değişim) 

2017: 9.0 

2018: 7.0 

2017: 9.0 

2018: 7.0 

İthalat Fiyatları  

(yıllık ort. % değ.) 

2017: 3.0 

2018: 0.7 

2017: 4.4 

2018: 0.5 

2017 Yıl Sonu Enflasyon 
Tahmini 

Orta Nokta: %8.0 

(%6.6 - %9.4 aralığı) 
Orta Nokta: %7.8 

(%7.3 - %9.7 aralığı) 

Küresel Üretim Endeksi  
(yıllık ort. % değ.) 

2017: 1.9 

2018: 1.9 

2017: 1.8 

2018: 2.0 

Kaynak: TCMB     
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Çekirdek Enflasyon (y-y, %)

Çekirdek Enflasyon Momentumu*

Kaynak: TÜİK, VakıfBank
*Mevsimsellikten arındırılmış, yıllıklandırılımış, 3 aylık hareketli ortalama
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Kaynak: TÜİK, Bloomberg, Reuters
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Tarih Ülke Açıklanacak Veri Önceki Beklenti 
08.05.2017 Türkiye Sanayi Üretim Endeksi (Mart, a-a) -%0.4 %1.3 (Açıklandı.) 

 Japonya Tüketici Güven Endeksi (Nisan) 43.9 -- 

09.05.2017 Almanya Sanayi Üretim Endeksi (Mart, Takv. Arınd., y-y) %2.5 %2.6 

  Dış Ticaret Dengesi (Mart) 20.0 Milyar Euro 21.5 Milyar Euro  

  Cari İşlemler Dengesi (Mart) 20.4 Milyar Euro 26.5 Milyar Euro 

 İtalya Perakende Satışlar (Mart, y-y) -%1.0 %0.7 

10.05.2017 Fransa Dış Ticaret Dengesi (Mart) -6,568 Milyon Euro -6,000 Milyon Euro 

  Cari İşlemler Dengesi (Mart) -3.6 Milyar Euro -- 

  Sanayi Üretim Endeksi (Mart, y-y) -%0.7 %0.6 

 İtalya Sanayi Üretim Endeksi (Mart, Takv. Arınd., y-y) %1.9 %2.6 

 Japonya Öncül Göstergeler Endeksi (Mart, öncül) 104.8 105.5 

11.05.2017 Türkiye Cari İşlemler Dengesi (Mart) -2.53 Milyar Dolar -3.3 Milyar Dolar 

 ABD ÜFE (Nisan, y-y) %2.3 %2.2 

  Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları 238 Bin Kişi 245 Bin Kişi 

 İngiltere Merkez Bankası (BoE) Toplantısı ve Faiz Kararı -- -- 
  Sanayi Üretim Endeksi (Mart, y-y) %2.8 %2.0 

  Dış Ticaret Dengesi (Mart) -3,663 £ -3,000 £ 

 Japonya Dış Ticaret Dengesi (Mart) 1076.8 Milyar Yen 855.0 Milyar Yen  

  Cari İşlemler Dengesi (Mart) 2813.6 Milyar Yen 2593.0 Milyar Yen 

12.05.2017 ABD TÜFE (Nisan, y-y) %2.4 %2.3 

  Çekirdek TÜFE (Nisan, y-y) %2.0 %2.0 

  Perakende Satışlar (Nisan, a-a) -%0.2 %0.6 

  Michigan Ünv. Tük. Güven End. (Mayıs, öncül) 97.0 97.0 

 Euro Bölgesi Sanayi Üretim Endeksi (Mart, Takv. Arınd., y-y) %1.2 %2.3 

 Almanya GSYH (1.çeyrek, y-y, öncül) %1.2 %2.8 

  TÜFE (Nisan, y-y) %2.0 %2.0 

 Japonya M2 Para Arzı (Nisan, y-y) %4.3 %4.3 

  M3 Para Arzı (Nisan, y-y) %3.6 %3.6 

 

Haftalık Veri Takvimi (08 Mayıs – 12 Mayıs 2017) 
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Türkiye Büyüme Oranı  

 

Sektörel Büyüme Hızları (y-y, %) 

 

Harcama Bileşenlerinin Büyüme Hızları (y-y, %) 
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(12 aylık Har. Ort.)

Kaynak: OSD, VakıfBank

Toplam Otomobil Üretimi 

 

Sanayi Ciro Endeksi 
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Aylık Sanayi Ciro Endeksi (2010=100)

Kaynak:TÜİK
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Kaynak:TÜİK
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arındırılmış Sanayi Üretim Endeksi
(a-a, %) (Sağ Eksen)

Kaynak: TÜİK
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Kapasite Kullanım Oranı 

 

Beyaz Eşya Üretimi 

 

700000

1200000

1700000

2200000

2700000

3200000

Beyaz Eşya Üretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Müsteşarlığı

PMI Endeksi 
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Kaynak:Reuters
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ENFLASYON GÖSTERGELERİ 
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KAMU MALİYESİ GÖSTERGELERİ 
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LİKİDİTE GÖSTERGELERİ 

 

 

 

 

 Reel Büyüme 
(y-y,%) 

 

Enflasyon (y-y,%) 
 

Cari Denge/GSYH 
(%)* 

Merkez 
Bankası Faiz 

Oranı (%) 

Tüketici 
Güven 

Endeksi 

ABD 1.9 2.4 -2.70 0.75 120.3 

Euro Bölgesi 1.7 1.9 3.20 0.00 -3.60 

Almanya 1.7 2.00 7.30** 0.00 100 

Fransa 0.80 1.40 -0.13 0.00 -8.10 

İtalya 0.40 2.00 2.13 0.00 107.50 

Macaristan 1.60 2.70 2.26** 0.90 -16.40 

Portekiz 2.00 1.40 0.45 0.00 0.20 

İspanya 3.00 2.60 0.98** 0.00 1.30 

Yunanistan -1.10 1.70 -0.00 0.00 -72.20 

İngiltere 2.10 2.30 -4.33 0.25 -7.00 

Japonya 1.60 0.20 3.33 -0.10 43.20 

Çin 6.90 0.90 2.67 4.35 112.60 

Rusya 0.30 4.10 2.93** 9.25 -- 

Hindistan 5.30 2.61 -1.25 6.25 -- 

Brezilya -2.46 4.57 -4.31** 11.25 103.40 

G.Afrika 0.70 6.10 -5.44** 7.00 -10.20 

Türkiye 3.09 11.87 -5.40** 8.00 71.30 

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

Türkiye Makro Ekonomik Görünüm 
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2015 2016 En Son Yayımlanan 

2017 
Yılsonu 

Beklentimiz 

Reel Ekonomi 

GSYH  (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2 337 530 2 590 517 734 393 (2016 4Ç) -- 

GSYH Büyüme Oranı (zincirlenmiş hacim 
endeksi, y-y, %) 

6.1 2.9 3.5 (2016 4Ç) 3.50 

 2015 2016 En Son Yayımlanan  

Kapasite Kullanım Oranı (%) 78.1 78.1 78.4 (Nisan 2017) -- 

Sanayi Üretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 2.8 (Mart 2017) -- 

İşsizlik Oranı (%) 10.3 10.9 13 (Ocak 2017) 10.40 

Fiyat Gelişmeleri 

 2015 2016 En Son Yayımlanan  

TÜFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.87 (Nisan 2017) -- 

ÜFE (y-y, %) 5.71 9.94 16.37 (Nisan 2017) -- 

Parasal Göstergeler (Milyon TL) 

M1 312,309 382,351 419,112 (28.04.2017) -- 

M2 1,206,005 1,406,728 1,468,640 (28.04.2017) -- 

M3 1,249,183 1,450,681 1,514,023 (28.04.2017) -- 

Emisyon 94,464 111,762 117,736 (28.04.2017) -- 

TCMB Brüt Döviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 84986 (28.04.2017) -- 

Faiz Oranları 

TCMB O/N (Borç Alma) 7.25 7.25 7.25 (05.05.2017) -- 

TCMB O/N (Borç Verme) 10.75 8.50 9.25 (05.05.2017) -- 

TCMB Haftalık Repo 7.75 7.50 8.00 (05.05.2017) -- 

TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.73 (05.05.2017) -- 

Ödemeler Dengesi (Milyon $) 

 2015 2016 En Son Yayımlanan  

Cari İşlemler Dengesi -32,118 -32,626 -2,527 (Şubat 2017) 34,900 

İthalat 207,234 198,617 14,496 (Mart 2017) -- 

İhracat 143,839 142,544 18,988 (Mart 2017) -- 

Dış Ticaret Dengesi -63,395 -56,073 -4,492 (Mart 2017) -- 

Borç Stoku Göstergeleri (Milyar TL) 

Merkezi Yön. İç Borç Stoku 440.1 468.6 483.3 (Mart 2017) -- 

Merkezi Yön. Dış Borç Stoku 237.5 291.0 310.0 (Mart 2017) -- 

Kamu Net Borç Stoku 161.0 218.9 218.9 (2016) -- 

Kamu Ekonomisi (Milyar TL) 

 2015 Mart 2016 Mart  

Bütçe Gelirleri 39.76 46.84 58.57 (Mart 2017) -- 

Bütçe Giderleri 32.92 40.27 39.06 (Mart 2017) -- 

Bütçe Dengesi -6.84 -6.57 -19.51 (Mart 2017) -- 

Faiz Dışı Denge -0.65 0.16 -12.36 (Mart 2017) -- 

Türkiye Makro Ekonomik Görünüm 
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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 
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