
HAFTALIK RAPOR       5 Mayıs 2020 

 

VakıfBank Ekonomik Araştırmalar Müdürlüğü | İstanbul 

  
 

 
 

Enflasyon Nisan’da yıllık bazda %10.94’e geriledi. 

Nisan ayında enflasyon aylık bazda %0.85 arttı ancak baz etkisiyle yıllık bazda %10.94’e geriledi.  Petrol 

fiyatlarındaki düşüş, enflasyona düşüş yönlü katkı sağlamaya devam ederken, gıda fiyatlarındaki yükseliş 

enflasyonu Nisan ayında da artış yönlü etkiledi. Öte yandan bu ay giyim ve ayakkabı ile çeşitli mal ve hizmetler 

gruplarında da hızlı yükselişler yaşandı. TCMB ise enflasyon üzerinde oluşan baskıların azalması nedeniyle yılın 

ikinci enflasyon raporunda yılsonu enflasyon beklentisini aşağı yönlü güncelledi. Bu haftaki raporumuzda Nisan 

ayı fiyat gelişmelerini ve enflasyon raporunu inceleyeceğiz.  

 

Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) Nisan’da beklentilerin üzerinde aylık bazda %0.85 (Piyasa beklentisi: %0.65) arttı. 

Yıllık bazda ise TÜFE Mart’taki %11.86’dan Nisan’da baz etkisiyle %10.94’e geriledi. 

Nisan ayında en yüksek aylık artış kişisel bakım 

ürünleri, tuvalet kağıdı gibi çeşitli malları 

içeren çeşitli mal ve hizmetler grubunda 

yaşandı. Bir önceki aya göre %4.66 oranında 

artan grup fiyatları enflasyonu 0.26 puan artış 

yönlü etkiledi. İkinci en yüksek artışı gösteren 

grup ise giyim ve ayakkabı grubu oldu.  Yeni 

sezon satışlarının başladığı Nisan ayında aylık 

artış %4.08 oldu ancak geçmiş yıllar 

ortalamasının oldukça altında kaldı. Grubun 

enflasyona artış yönlü katkısı ise 0.25 puan 

oldu. Nisan’da üçüncü en yüksek artışı 

gösteren grup gıda ve alkolsüz içecekler grubu 

oldu. Gıda ve alkolsüz içecekler grubunda 

fiyatlar aylık bazda %2.53 arttı. Grubun 

enflasyon sepeti içindeki ağırlığının yüksek olması nedeniyle Nisan’da enflasyona en yüksek artış yönlü katkı 0.61 

puan ile gıda ve alkolsüz içecekler grubundan geldi. Gıda ve alkolsüz içecekler grubundaki yükselişte talep etkisi 

değil,  kovid-19 salgını nedeniyle gıda tedarik zincirinde yaşanan aksama etkili oldu. Nisan’da düşen petrol 

fiyatlarının etkisiyle ulaştırma grubunda fiyatlar aylık bazda %1.83 geriledi ve grup, enflasyonu 0.27 puan düşüş 

yönlü etkiledi. Nisan’da fiyatlar haberleşme grubunda %1.23, eğlence ve kültür grubunda %0.67, konut grubunda 

ise %0.32 geriledi.  
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Gıda ve enerji gibi kontrol edilemeyen 

kalemleri içermeyen ve enflasyondaki ana 

eğilimi gösteren çekirdek enflasyon (C endeksi) 

Nisan’da bir önceki aya göre %1.04 arttı ve 

yıllık bazda Mart’taki %10.49’dan %9.93’e 

geriledi. Böylelikle çekirdek enflasyon beş ay 

sonra ilk defa yıllık bazda gerilemiş oldu. Giyim 

ve ayakkabı grubunda Nisan ayında aylık artışın 

geçmiş yıllar ortalamasının çok altında kalması 

ve grupta yıllık enflasyonun gerilemesi, 

çekirdek enflasyonda da baz etkisiyle yıllık 

bazda düşüş yaşanmasında etkili oldu. Öte 

yandan Nisan ayında hizmet enflasyonunda da 

geri çekilme yaşandı. Aylık bazda %0.22 artan 

hizmet fiyatları, yıllık bazda Mart’taki %12.42’den Nisan’da %11.76’ya geriledi. Hizmet enflasyonundaki geri 

çekilmede ise kovid-19 salgını nedeniyle şehirlerarası ulaşım hizmetlerinin durması sonucu ulaştırma 

hizmetlerindeki düşüş ile otel ve restoranların kapanması sonucu lokanta ve oteller grubu ile haberleşme 

hizmetlerinde yaşanan düşük artışlar etkili oldu. Salgın sonrası bu hizmetlerin yeniden başlaması ile hizmet 

fiyatlarında da yeniden yükseliş yaşanacaktır.  

Yurt İçi Üretici Fiyat Endeksi (Yİ-ÜFE) Nisan’da 

bir önceki aya göre %1.28 arttı ve yıllık bazda 

Mart’taki %8.50’den %6.71’e geriledi.  Böylece 

Yİ-ÜFE son beş ayın en düşük seviyesine 

gerilerken, Yİ-ÜFE’deki düşüşte enerji 

maliyetlerindeki düşüş belirleyici oldu. 

Nisan’da ana sanayi gruplarına göre en yüksek 

artış %3 ile ara malında yaşanırken, petrol 

fiyatlarında yaşanan düşüşün katkısıyla 

enerjide ise %7.97 düşüş yaşandı. Sektörlere 

göre ise Nisan’da en yüksek artış %6.71  ile 

kağıt ve kağıt ürünlerinde yaşandı.  

 
 
TCMB, yılsonu enflasyon beklentisini %7.4’e indirdi. 
 
TCMB yılın ikinci Enflasyon Raporunda 2020 yılı enflasyon beklentisini %8.2’den %7.4’e aşağı yönlü güncelledi. 

Söz konusu güncellemede, bir önceki Rapor dönemine göre çıktı açığında yapılan aşağı yönlü güncelleme 1.2 

puan; gıda enflasyonu varsayımındaki düşüş ise 0.3 puan aşağı yönlü etkili oldu. Diğer taraftan, üretim ve 

satışlarda görülen düşüşe bağlı birim işgücü maliyet artışlarının yıl sonu enflasyon tahminine etkisi 0.5 puan oldu.  

Bir önceki Rapor sonrasında Türk lirasında görülen değer kaybına karşın, ham petrol fiyatlarındaki keskin düşüşe 

bağlı olarak Türk lirası cinsinden ithalat fiyatlarının yıl sonu enflasyon tahminine katkısı ise 0.2 puan oldu.  

TCMB 2021 yılı enflasyon beklentisini ise değiştirmedi %5.4 olarak korudu. Küresel faaliyetteki toparlanmayla 

petrol ve ithalat fiyatlarında öngörülen artışlar 2021 yılı tahmini 0.3 puan yükseltirken, çıktı açığının seviye olarak 

bir önceki Rapor döneminin altında kalması 2021 yıl sonu tahminini 0.3 puan düşürücü yönde etkiledi. Böylece 

2021 yılı tahmini değişmedi. 
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Enflasyon Raporu I 

(Ocak 2020) 
Enflasyon Raporu II 

(Nisan 2020) 

Çıktı Açığı 
2019 Ç4: -2.8 
2020 Ç1: -2.5 

2019 Ç4: -2.5 
2020 Ç1: -1.5 

Petrol Fiyatları  
(Ortalama, ABD Doları) 

2020: 60.0 
2021: 56.6 

2020: 32.6 
2021: 36.8 

Gıda Fiyat Enflasyonu  
(Yılsonu, % Değişim) 

2020: 11.0 
2021: 7.0 

2020: 9.5 
2021: 7.0 

İthalat Fiyatları (ABD Doları) 
(Yıllık Ortalama % Değişim) 

2020: -1.9 
2021: -0.4 

2020: -5.1 
2021: 7.3 

İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim 
Endeksi (Yıllık Ortalama % Değ.) 

2020: 1.81 
2021: -- 

2020: -4.75 
2021: 4.38 

2020 Yılsonu Enflasyon Tahmini 
Orta Nokta: %8.2 

(%6.2-%10.2 aralığı) 
Orta Nokta: %7.4 

(%5.5-%9.3 aralığı) 

2021 Yılsonu Enflasyon Tahmini  
Orta Nokta: %5.4 

(%3.0-%7.8 aralığı) 
Orta Nokta: %5.4 

(%3.1-%7.7 aralığı) 
Kaynak: TCMB 

 
 

Sonuç olarak, Nisan ayında enflasyon beklentilerin bir miktar üzerinde aylık bazda %0.85 artarak yıllık bazda baz 

etkisinin katkısıyla %11.86’dan %10.94’e geriledi.  Nisan’da petrol fiyatlarındaki düşüşün enflasyon üzerindeki 

düşürücü etkisi devam etti. Ancak gıda fiyatlarındaki yükseliş, enflasyondaki aylık bazdaki yükselişte belirleyici 

olmaya devam ediyor. TCMB ise yılın ikinci enflasyon raporunda gıda enflasyonu tahminini aşağı yönlü güncelledi. 

Ayrıca çıktı açığındaki aşağı yönlü güncellemenin de desteğiyle yılsonu enflasyon tahmini de %8.2’den %7.4’e 

aşağı yönlü güncellendi. Öte yandan petrol fiyatlarındaki düşüşün, TL’deki değer kaybını hafifleteceği 

öngörüsünde bulunuldu. Petrol fiyatlarındaki düşük seviyelerin devam etmesi enflasyon açısından olumlu 

görünmekle birlikte, TL’nin volatilitesindeki artış önümüzdeki dönem enflasyonun seyri  üzerinde belirsizliğe 

neden oluyor.  Enflasyon için maliyet etkisinin önemini göz önünde bulundurduğumuzda TL’nin seyrinin 

önümüzdeki dönemde enflasyonun seyri açısından da önemli olacağını düşünüyoruz.  
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Tarih Ülke Açıklanacak Veri Önceki Beklenti 

4.05.2020 Türkiye İmalat PMI (Nisan) 48.1 33.4 (Açıklandı) 

    TÜFE (Nisan, y-y) %11.86 %10.94 (Açıklandı) 

    Yİ-ÜFE (Nisan, y-y) %8.5 %6.7 (Açıklandı) 

  ABD Fabrika Siparişleri (Mart) %0.0 -%9.8 

  Euro Bölgesi İmalat PMI (Nisan) 44.5 33.6 

  Almanya İmalat PMI (Nisan) 45.4 34.4 

  Fransa İmalat PMI (Nisan) 43.2 31.5 

  İtalya İmalat PMI (Nisan) 40.3 30 

5.05.2020 Türkiye TÜFE Bazlı Reel Efektif Döviz Kuru (Nisan) 72.91 68.88 (Açıklandı) 

  ABD Dış Ticaret Dengesi (Mart) -39.9 milyar $ -44.2 milyar $ 

    Hizmet PMI (Nisan) 39.8 27.0 

  Euro Bölgesi ÜFE (Nisan, y-y) -%1.3 -%2.7 

  Fransa Bütçe Dengesi (Mart) -35.2 milyar € -- 

  İngiltere Hizmet PMI (Nisan) 34.5 12.3 

6.05.2020 ABD ADP Özel Sektör İstihdamı (Nisan) -27 bin kişi -20 milyon kişi 

  Euro Bölgesi Hizmet PMI (Nisan) 26.4 11.7 

    Perakende Satışlar (Mart, y-y) %3 -%9.0 

  Almanya Fabrika Siparişleri (Mart, a-a) -%1.4 -%10 

    Hizmet PMI (Nisan) 31.7 15.9 

  Fransa Hizmet PMI (Nisan) 27.4 10.4 

    Perakende Satışlar (Mart, y-y) %3.4 -- 

  İtalya Hizmet PMI (Nisan) 17.4 9 

7.05.2020 ABD Haftalık İşsizlik Maaş Başvuruları 3839 bin kişi 3 milyon kişi 

  Almanya Sanayi Üretimi (Mart, a-a) %0.3 -%7 

  Fransa Dış Ticaret Dengesi (Mart) -5.2 milyar € -- 

    Sanayi Üretimi (Nisan, a-a) %0.9 -%11 

    Cari İşlemler Dengesi (Mart) -3.8 milyar € -- 

  İtalya Perakende Satışlar (Mart, y-y) %5.7 -- 

  İngiltere İngiltere Merkez Bankası (BoE) Faiz Kararı  %0.1 %0.1 

    BoE Enflasyon Raporu -- -- 

8.05.2020 Türkiye Hazine Nakit Dengesi (Nisan) -40.4 milyar ₺  -- 

  ABD Tarımdışı İstihdam (Nisan) -701 bin kişi -21 milyon kişi 

    İşsizlik Oranı (Nisan) %4.4 %16 

    Ortalama Saatlik Kazançlar (Nisan, y-y) %3.1 %3.3 

  Almanya Dış Ticaret Dengesi (Mart) 21.6 milyar € 18.8 milyar € 

    Cari İşlemler Dengesi (Mart) 23.7 milyar € -- 

  İngiltere Tüketici Güven Endeksi (Nisan) -34 -- 

  Japonya Hanehalkı Harcamaları (Nisan, y-y) -%0.3 -%6.7 

    Hizmet PMI (Nisan) 33.8 22.8 

 

 

Haftalık Veri Takvimi (4 - 8 Mayıs 2020) 
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Türkiye Büyüme Oranı  

 

Kaynak: TÜİK 
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Kapasite Kullanım Oranı 

 

İmalat PMI 

 

30

35

40

45

50

55

60
N

is
.1

0
Ek

i.1
0

N
is

.1
1

Ek
i.1

1
N

is
.1

2
Ek

i.1
2

N
is

.1
3

Ek
i.1

3
N

is
.1

4
Ek

i.1
4

N
is

.1
5

Ek
i.1

5
N

is
.1

6
Ek

i.1
6

N
is

.1
7

Ek
i.1

7
N

is
.1

8
Ek

i.1
8

N
is

.1
9

Ek
i.1

9
N

is
.2

0

PMI Imalat Eşik Değer

Kaynak: Bloomberg



   7 

ENFLASYON GÖSTERGELERİ 

 

 

 

                     

                                                                                                

 

 

 

 

 

 

 

-10

0

10

20

30

40

50

N
is

.1
2

Ek
i.1

2

N
is

.1
3

Ek
i.1

3

N
is

.1
4

Ek
i.1

4

N
is

.1
5

Ek
i.1

5

N
is

.1
6

Ek
i.1

6

N
is

.1
7

Ek
i.1

7

N
is

.1
8

Ek
i.1

8

N
is

.1
9

Ek
i.1

9

N
is

.2
0

Yİ-ÜFE (y-y, %)

Kaynak: TCMB

TÜFE ve Çekirdek Enflasyon 

 

Yİ-ÜFE  

 

Gıda ve Enerji Enflasyonu (y-y, %) 

 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

N
is

.0
9

Ek
i.0

9
N

is
.1

0
Ek

i.1
0

N
is

.1
1

Ek
i.1

1
N

is
.1

2
Ek

i.1
2

N
is

.1
3

Ek
i.1

3
N

is
.1

4
Ek

i.1
4

N
is

.1
5

Ek
i.1

5
N

is
.1

6
Ek

i.1
6

N
is

.1
7

Ek
i.1

7
N

is
.1

8
Ek

i.1
8

N
is

.1
9

Ek
i.1

9
N

is
.2

0

Gıda Enerji TÜFE

Kaynak: TCMB

Enflasyon Beklentileri 

 

4

6

8

10

12

14

16

18

N
is

.1
1

O
ca

.1
2

Ek
i.1

2

Te
m

.1
3

N
is

.1
4

O
ca

.1
5

Ek
i.1

5

Te
m

.1
6

N
is

.1
7

O
ca

.1
8

Ek
i.1

8

Te
m

.1
9

N
is

.2
0

12 Ay Sonrasının Yıllık TÜFE Beklentisi (%)

24 Ay Sonrasının Yıllık TÜFE Beklentisi (%)

Kaynak: TCMB

Reel Efektif Döviz Kuru  

 

50

60

70

80

90

100

110

120

N
is

.1
2

Ek
i.1

2

N
is

.1
3

Ek
i.1

3

N
is

.1
4

Ek
i.1

4

N
is

.1
5

Ek
i.1

5

N
is

.1
6

Ek
i.1

6

N
is

.1
7

Ek
i.1

7

N
is

.1
8

Ek
i.1

8

N
is

.1
9

Ek
i.1

9

N
is

.2
0

TÜFE Bazlı (2003=100)

Kaynak: TCMB

0

5

10

15

20

25

30

N
is

.1
0

A
ra

.1
0

A
ğu

.1
1

N
is

.1
2

A
ra

.1
2

A
ğu

.1
3

N
is

.1
4

A
ra

.1
4

A
ğu

.1
5

N
is

.1
6

A
ra

.1
6

A
ğu

.1
7

N
is

.1
8

A
ra

.1
8

A
ğu

.1
9

N
is

.2
0

TÜFE (y-y, %) Çekirdek Enflasyon (y-y, %)

Kaynak: TCMB



   8 
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DIŞ TİCARET GÖSTERGELERİ 
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Fiyat Gelişmeleri (y-y, %) 
 TÜFE Çekirdek TÜFE  Yİ - ÜFE 

2018 20.30 19.53 33.64 

2019 11.84 9.81 7.36 

2020 (Nisan) 10.94 9.93 6.71 

Faiz Oranları (%) 
 TCMB O/N (Borç Alma) TCMB O/N (Borç Verme) TCMB Haftalık Repo TRLIBOR O/N 

2018 22.50 25.50 24.00 24.38 

2019 10.50 13.50 12.00 10.49 

Son Yayımlanan 
(04.05.2020) 

7.25 10.25 8.75 8.1328 

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $) 
 Cari İşlemler Dengesi  İthalat  İhracat  Dış Ticaret Dengesi  

2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8 

2018 -27.8 223.0 168.0 -55.1 

Son Yayımlanan -1.2 (Şubat) 18.8 (Mart 2020) 13.4 (Mart 2020) -5.4 (Mart 2020) 

Kamu Maliyesi (Milyar TL) 

 Bütçe Giderleri Bütçe Gelirleri Bütçe Dengesi Faiz Dışı Denge 

2018 (Mart) 68.4 48.2 -20.2 -10.6 

2019 (Mart) 78.8 54.4 -24.4 -13.1 

2020 (Mart) 91.2 47.4 -43.7 -32.4 

Rasyolar ( %) 

Bütçe Açığı/GSYH Brüt Dış Borç Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH 

2.9 (Ç4) 58.0 (Ç4) 0.2 (Ç4) 

 

  

  

Türkiye Makro Ekonomik Görünüm 

Reel Ekonomi 

 
GSYH (Cari 

Fiyatlarla, milyon 
TL) 

GSYH Büyüme Oranı  
(zincirlenmiş hacim 

endeksi, y-y, %) 

İşsizlik Oranı 
(%) 

Sanayi Üretim 
Endeksi (y-y, %) 

(takvim etkisinden 
arındırılmış)  

Kapasite 
Kullanım Oranı 

(%) 

2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8 

2019 4,280,381 0.9 13.7 -0.6 75.9 

Son Yayımlanan 1,189,855 (Ç4) 6.0 (Ç4) 13.8 (Ocak) 7.5 (Şubat) 61.6 (Nisan) 

Parasal Göstergeler (Milyon TL) 

 M1 M2 M3 Emisyon 
TCMB Brüt Döviz Rezervleri 

(Milyon $) 

2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980 

2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240 

Son Yayımlanan 
(24.04.2020) 

994,822 2,912,184 3,024,975 193,123 52,661 

Borç Stoku Göstergeleri (Milyar TL) 
 Merkezi Yön. İç Borç Stoku Merkezi Yön. Dış Borç Stoku Kamu Net Borç Stoku 

2018 586.1 480.9 507.2 

2019 755.0  573.7  693.1  

Son Yayımlanan 684.6 (Mart 2020) 777.4 (Mart 2020) 693.1 (Ç4 2019) 



Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar   
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr 

 

 

   

                                                                                                              Vakıfbank Ekonomik Araştırmalar 

 

Cem Eroğlu Müdür cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80 

Fatma Özlem Kanbur Müdür Yardımcısı  fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83 

Naime Doğan Eriş Müdür Yardımcısı naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82 

Bilge Pekçağlayan Müdür Yardımcısı bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84 

Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86 

Selin Mumcu Uzman Yardımcısı selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88 

    

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.   
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