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Haydan Gelen Huya Gider... 
Merkez Bankasõ Haziran ayõ Para Politikasõ Kurulu toplantõsõ sonrasõnda 
yayõnlanan kõsa notta, işlenmemiş gõda fiyatlarõndaki düşüşün ve emtia 
fiyatlarõndaki gevşemenin etkisiyle enflasyonun Nisan Enflasyon Raporu�nda 
öngörülenden daha olumlu bir görünüm arz ettiğine ve bu durumun enflasyon 
beklentilerini de olumlu yönde etkilediğine dikkat çekilmişti. Ancak, bu aslõnda 
beklenen bir değerlendirmeydi, zira daha önce yayõnlanan Mayõs ayõ PPK 
toplantõsõ geniş özetlerinde, 2010 yõlsonu için sunulan tahmine (% 8.4) kõyasla 
gerçekleşmenin % 6.5�lik hedefe daha yakõn olabileceği değerlendirilmesinde 
bulunulmuştu. Nitekim, yõllõk TÜFE�nin Mayõs sonunda % 9.1�e gerilemesi ile 
beraber bir ara % 8.6�ya kadar yükselen yõlsonu TÜFE beklentisinin % 8�e 
gerilediği izlenirken, gelecek 12 ay ve 24 ay beklentilerinin % 7.35 ve % 6.86 ile 
2011 ve 2012 enflasyon hedefleriyle uyumlu patikanõn üzerinde kalmaya devam 
ettiği görünüyordu. Manşet enflasyonda önceki dönemde gözlenen yükselişin 
dõşsal faktörlerden (vergi artõşõ, gõda ve enerji fiyat artõşõ) kaynaklandõğõnõ, 
çekirdek enflasyondaki yükselişin sõnõrlõ kaldõğõnõ biliyoruz. Hatõrlanacağõ gibi,            
5 Nisan tarihli Makroskop�ta, gõda, enerji, altõn, tütün gibi alt kalemlerin yõllõk 
enflasyona yaptõğõ katkõyõ analiz etmiştik. 2004-09 dönemindeki ortalama katkõ 
özel kapsamlõ TÜFE göstergelerinden dõşlanan gruplar için H�de 3.3 puan, I�da 
ise 4.6 puan düzeyindeydi. Şubat ayõ sonu itibarõ ile, yõllõk enflasyona katkõlar 
H�da 6.7 puan, I�da ise 7.4 puan ile her iki endeks için de tarihi zirvelerine 
yakõndõ. Buna karşõlõk, dõşsal faktörlerde görünüm terse döndüyse, çekirdek 
enflasyondan dõşlanan kalemlerin yõllõk TÜFE�ye katkõsõnõn zaman içinde en kötü 
ortalamalara doğru yakõnsayacağõ, en iyi ihtimalle de tarihi düşük noktalarõ olan   
1 ve 2 puana doğru gerileyebileceği varsayõlabilirdi. Bu durumda, bu yõlõn % 6.5 
düzeyindeki TÜFE hedefiyle uyumlu H ve I yõllõk artõşõ, ortalamaya 
yakõnsandõğõnda sõrasõ ile % 3.2 ve 1.9, en düşük değere yakõnsandõğõnda ise,    
% 5.5 ve % 4.5 olarak hesaplanmaktadõr. Mayõs sonunda H ve I yõllõk artõşõ % 5 
ve % 5.5 ile dõşsallar için ancak en iyi senaryonun gerçekleşmesi durumunda bu 
yõlõn hedefine yaklaşmanõn mümkün olduğunu yansõtõyordu.  
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H Endeksinde Dõşlananlar I Endeksinde Dõşlananlar

ÖKTG-H Endeksinde Dõşlananlar: Enerji, İşlenmemiş Gõda, Alkollü İçecekler ve Tütün ile Altõn.                               
ÖKTG-I Endeksinde Dõşlananlar: Enerji, Gõda, Alkollü İçecekler ve Tütün ile Altõn.                                                    
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Zira, 2011 yõlõ enflasyon hedefi (% 5.5) ve orta vadeli enflasyon hedefine (% 5) 
ulaşmanõn daha da düşük bir çekirdek enflasyon eğilimi gerektirdiği açõktõr. Bu 
bağlamda, eğilim için gösterge olan mevsimsel düzeltilmiş aylõk artõşlarõn son iki 
ayda çok düşük seyretmesi ve yõllõklandõrõlmõş artõşlarõnõn % 2 civarõna gerilemesi 
ümit vericidir. Ancak çekirdek enflasyon eğiliminin tarihsel seyri % 4�ün 
altõna kalõcõ olarak gerilemenin çok kolay olmadõğõnõ düşündürmektedir.   

Bu temel tespitleri hatõrlattõktan sonra, dõşsallarõn etkisini daha derinlemesine 
analiz etmek amacõyla ve de TÜİK�in enflasyon sepetindeki madde ve grup 
ağõrlõklarõnõ ayrõntõlõ olarak yayõnlamamasõ nedeniyle, bu seferde AB İstatistik 
Kurumu (Eurostat) tarafõndan yayõnlanan Harmonize Tüketici Fiyatlarõ 
Endeksi (HICP-Harmonised Index of Consumer Prices) Türkiye verilerini 
kullandõk. Hatõrlanacağõ gibi, TÜİK, 2005 yõlõndan itibaren, 2003 yõlõ Hanehalkõ 
Bütçe Anketinden elde edilen tüketim kalõplarõ ve ağõrlõklarõ kullanarak yeni TÜFE 
endeksi oluşturmuş, Eurostat tarafõndan kullanõlan HICP metodolojisine benzer 
şekilde, her yõl yapõlacak söz konusu anketin sonuçlarõna göre, madde 
ağõrlõklarõnõn yenileneceği bir sistem benimsenmişti. Eurostat web sitesi 
üzerinden ulaşõlabilen bu verilerde TÜİK tarafõndan yayõnlanmayan mal ve hizmet 
gibi ana gruplarõn ve önemli bir çok maddenin sepetteki ağõrlõğõ ve fiyat 
değişimleri izlenebilmektedir. Bu önemli bilgi, izlenen fiyat artõşlarõnõn kalõcõlõk 
veya geçicilik ayrõmõnõn daha iyi yapõlmasõna yardõmcõ olmaktadõr. Ufak bir 
örnek verelim. Eurostat verilerinden et fiyatlarõnõn TÜFE içindeki ağõrlõğõnõn % 4.9 
olduğu, Nisan sonunda yõllõk fiyat artõşõnõn % 40.6�ya ulaştõğõ ve bu artõşõn yõllõk 
TÜFE�ye katkõsõnõn 2 puan olduğu kolayca hesaplanabilirken, et fiyat artõşõnõn 
zaman içinde geçmiş yõllar ortalamalarõna (2005-09 ortalamasõ % 9) yakõnsadõğõ 
durumda, bu katkõnõn yaklaşõk 1.6 puanõnõn ortadan kalkacağõ görülmektedir. 
Keza işlenmemiş gõda fiyatlarõ yõllõk artõşõ Şubat sonu % 30�a kadar fõrlarken, 
Mayõs sonunda % 12.4�e inmiştir. Burada bile et fiyatlarõnõn etkisi büyüktür. 
Meyve ve sebze fiyatlarõnõn yõllõk artõşõnõn % 1 ve -% 0.6�ya inmiş olmasõ bunu 
yansõtmaktadõr. Merkez Bankasõ�nõn da, tahmini zor dalgalanmasõ bol gõda 
fiyatlarõ için yapabileceği en iyi varsayõm, kõsa vadede her iki yönde aşõrõ 
uçlara gidiş mümkün olsa da, zaman içinde genel fiyat seviyesindeki 
ortalama artõşa yakõnsayacağõ şeklinde olacaktõr.  

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Öte yandan, Eurostat verilerinden mal-hizmet grubu ayrõntõlarõnõ izlemek de 
mümkündür. Bilindiği gibi bu ayrõmlarõ TÜİK açõklamamakta, TCMB ise 
enflasyon sonrasõ yayõnladõğõ notlarda seviye olarak belirtmektedir. Mal grubunun 
TÜFE�deki ağõrlõğõ % 73, hizmetlerin ise % 27 seviyesindedir. Beklenebileceği 
gibi, tüm dõşsallarõ içeren mallar grubu fiyat artõşõ % 10.2 ile hizmetler grubu 
artõşõnõn üzerinde seyretmektedir. Çekirdek enflasyonun önemli bir bileşeni olan 
hizmet grubu fiyatlarõnda ise ulaştõrma ve yemek hizmetleri dõşõnda õlõmlõ seyrin 
sürdüğü izlenmektedir. Bu kategorilerin de düşüş eğilimine geçen gõda ve 
petrol fiyatlarõndan gecikmeli olarak olumlu etkilenebileceği 

Gõda Fiyatlarõ (yõllõk yüzde değişim)
Ağõrlõk 2008 2009 05.2010

Gõda ve alkolsüz içecek 27.6 11.9% 9.3% 6.7%

Gõda 25.8 12.1% 9.5% 6.8%

Ekmek ve tahõllar 5.9 23.7% -1.9% -1.6%

Et 4.9 14.7% 34.5% 33.4%

Balõk ve diğer deniz ürünleri 0.4 7.3% 16.3% 0.1%

Süt, peynir ve yumurta 3.4 7.0% 6.2% 10.3%

Bitkisel ve hayvansal yağlar 1.5 19.9% -8.6% -4.7%

Meyve 2.5 -5.0% 11.4% 1.0%

Sebze 4.6 6.0% 12.8% -0.6%

Şeker, reçel, bal, çikulata ve tuhafiye 2.1 14.1% 4.1% 4.2%

Gõda ürünleri 0.4 11.8% 5.1% 2.6%

Alkolsüz içecek 1.8 9.3% 5.6% 3.9%

Kahve, çay ve kakao 0.8 13.3% 5.9% 5.7%

Maden sularõ, meşrubat, meyve sularõ 1.1 5.9% 5.2% 2.5%

Kaynak: EUROSTAT

Yõllõk TÜFE'ye En Fazla Katkõ Yapan Maddeler
Ağõrlõk 05.2005 Katkõlar

TÜFE 100.0 9.1%

Et 4.9 33.4% 1.6

Bireysel ulaşõm için akaryakõt ve yağ 3.8 22.5% 0.9

Otomobil 5.3 15.5% 0.8

Lokanta, kafe ve benzeri 5.1 10.7% 0.5

Gaz 2.9 15.7% 0.5

Süt, peynir ,yumurta 3.4 10.3% 0.4

Elektrik 3.2 11.0% 0.4

Şebeke Suyu 2.5 12.7% 0.3

Mobilya ve dekorasyon 1.7 15.5% 0.3

Kara ulaşõmõ 3.4 7.5% 0.3

Giyim 5.2 4.9% 0.3

Mücevherat ve altõn içerikli saatler 0.8 29.0% 0.2

Kaynak: EUROSTAT
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düşünüldüğünde, Merkez Bankasõ�nõn çekirdek enflasyon gelişmeleri 
hakkõnda daha umutlu bir bekleyiş içinde olmasõ normal görünmektedir. 
Merkez Bankasõ, çekirdek enflasyonun yõl sonu hedefi altõnda ve orta vadeli 
hedeflerle uyumlu seyretmeye devam edeceğini belirtmektedir. Ancak Banka�nõn 
kamuoyu ile paylaştõğõ % 6.5�lik TÜFE hedefi dõşõnda çekirdek enflasyon üzerinde 
belirlenmiş bir hedef bilinmemektedir. Yukarõdaki analizlerden çõkarõmõmõz, 
kastedilenin çekirdek enflasyonun bulunduğu seviye değil eğiliminin 
gösterdiği seviye olduğudur.  

Sonuç olarak, para politikasõ kontrolü dõşõndaki faktörlerden kaynaklanan 
enflasyon artõşõ sonrasõnda aynõ faktörlerde gözlenen ters yönlü hareketle 
enflasyon görünümü göreli bir iyileşme sergilemiş, Merkez Bankasõ yõlsonu 
hedefinden yüksek oranlõ sapma senaryosu gündemden düşmüştür. Ancak, 
dõşsal faktörler için en iyi senaryoda bile bu yõl ve takip eden yõllarõn hedeflerine 
ulaşmak, temel enflasyon eğiliminde yeni aşağõ yönlü kõrõlmalar olmadan kolay 
görünmemektedir. Bu nedenle, gelecek döneme ilişkin enflasyon beklentilerindeki 
katõlõk bu unsurlardaki belirsizlik ve dalgalõ seyre karşõ bõrakõlmõş bir ihtiyat payõ 
gibi görülmelidir.  

 
  

 
 

 
 

 
 

 
 

Mal ve Hizmet Fiyatlarõ (yõllõk yüzde değişim)
Ağõrlõk 2008 2009 05.2010

Mallar 73.1 10.0% 7.0% 10.2%

Enerji dõşõ sanayi mallarõ 28.7 4.6% 4.5% 6.3%

Enerji dõşõ sanayi mallarõ, sadece dayanõklõ mallar 10.8 6.2% 3.5% 12.1%

Enerji dõşõ sanayi mallarõ, sadece dayanõksõz mallar 8.2 7.4% 5.7% 2.0%

Enerji dõşõ sanayi mallarõ, sadece yarõ dayanõklõ mallar 9.7 0.7% 4.4% 4.4%

Enerji 11.5 23.5% 2.8% 14.6%

Gõda ve alkolsüz içecekler 27.6 11.9% 9.3% 6.7%

Mevsimlik gõda 7.5 2.1% 12.5% 0.1%

Alkollü içkiler ve tütün 5.3 0.3% 20.9% 43.0%

Hizmetler 26.9 10.2% 5.2% 6.1%

Haberleşme hizmetleri 4.9 5.7% 3.3% 0.5%

Konut hizmetleri 5.7 12.0% 5.4% 4.7%

Diğer hizmetler 4.6 4.9% 6.0% 6.3%

Kişisel bakõm ve konut tadilatõnõ da içeren eğlence hizmetleri 7.1 12.2% 7.3% 10.2%

Paket turlar hariç eğlence ve kişisel bakõm hizmetleri 6.4 12.2% 7.3% 10.5%

Paket turlar ve konaklama içerikli hizmetler 0.7 12.1% 6.4% 7.1%

Ulaştõrma hizmetleri 4.5 14.4% 2.9% 7.2%

Kaynak: EUROSTAT
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde, Çarşamba günü açõklanacak olan dõş ticaret verileri ve 
GSYH birinci çeyrek rakamõ kritik olacakken, Perşembe günü de CNBC-e tüketici 
güveni, TİM ihracat rakamlarõ ve İTO fiyat endeksi yakõndan izlenecek. 
Yurtdõşõnda ise, ABD�de çekirdek PCE, imalat sanayi ISM endeksi ve tarõm dõşõ 
istihdam oranlarõ, Euro Bölgesi�nde ise imalat sanayi PMI endeksi açõklanacak en 
önemli veriler arasõnda iken, yine ABD �de yayõnlanacak olan C. Shiller endeksi, 
tüketici güven endeksi, ADP istihdam raporu ve bekleyen konut satõşlarõ da 
yakõndan takip edilecek.   

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2010 değerleri tahminidir. 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek İthalat & İhracat, May. bln 30 Haz., 10:00                   14.5 & 9.1
Yüksek GSYH, 1.Ç % çeyreksel 30 Haz., 10:00                  11.0 (11.5)
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 1 Tem., 8:00                                    -
Orta TİM İhracat, Haz. US$ mn 1 Tem., 10:00                              9.0
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Haz. % aylõk 1 Tem., 12:00                                    -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek ABD   Çekirdek PCE, May. % aylõk 28 Haz., 15:30 0.1
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Nis. % aylõk 29 Haz., 16:00 0.0
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 29 Haz., 17:00 62.9
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Haz. bin 30 Haz., 15:15 59.0
Orta ABD Chicago PMI End., Haz. - 30 Haz., 16:45 59.5
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Haz. - 1 Tem., 10:58 55.6
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Haz. - 1 Tem., 17:00 59.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, May. % aylõk 1 Tem., 17:00 -10.0
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Haz. % aylõk 2 Tem., 15:30 9.7
Orta ABD Fabrika Siparişleri, May. % aylõk 2 Tem., 17:00 -0.1

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,087.6 1,196.9 1,310.1
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 710.9 776.0 834.6
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -61.0 -69.8 -70.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 103.8 122.9 142.7
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 164.9 192.7 213.0

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -34.1 -39.4 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

25 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5708 1.5800 1.5500 1.5500 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9307 1.9300 1.9400 1.9700 2.0000 1.9700 2.1100
Döviz Sepeti 3.5015 3.5100 3.4900 3.5200 3.5300 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2291 1.2200 1.2500 1.2700 1.3100 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 9.50% 8.00% 9.50%
Gösterge Tahvil 8.70% 8.80% 9.30% 10.00% 11.00% 10.00% 11.00%
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