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                                 Türkiye’de Çekirdek TÜFE’deki Düşüş Sürdürülebilir mi? 

Geçtiğimiz hafta yayınlanan raporumuzda son dönemde gelişmekte olan ülkelerde (GOÜ) 

çekirdek enflasyon oranlarında yaşanan ayrışma incelenmişti. Bu haftaki raporumuzda ise 

Türkiye’de çekirdek enflasyon oranında yaşanan düşüşün sürdürülebilir olup olmadığı 

değerlendirilecek, çekirdek TÜFE ve manşet arasındaki ilişki ile emtia ve enerji fiyatlarının 

etkileri üzerinde durulacaktır. Bu kapsamda ithalat geçişkenliği üzerinden diğer GOÜ’lerden 

ayrışan Türkiye için Merkez Bankası politikaları açısından önemli bir yer tutan çekirdek 

enflasyon oranının sürdürülebilirliği incelenecektir. 

Uluslararası Ekonomide Geçtiğimiz Haftanın Önemli Gelişmeleri 

ABD 

 S&P Case Shiller konut fiyatları endeksi Eylül'de aylık bazda %0.7 azalırken, yıllık bazda %0.6 arttı. 

 Ekim ayında inşaat harcamaları beklentilerin üzerinde %0.7 azaldı. 

 Sözleşmeleri imzalanan ve bekleyen konut satışları endeksi Ekim'de %0.5 azalması beklenirken %10.4 
ile beklentilerin üzerinde arttı. 

 Conference Board tüketici güven endeksi Kasım ayında 52.6 olan beklentilerin üzerinde 54.1 puan 
olarak açıklandı. 

 ABD'nin orta‐batı bölgesindeki ekonomik faaliyetleri gösteren Chicago PMI endeksi Kasım'da 62.5 ile 
beklentilerin üzerinde açıklandı. 

 ADP verilerine göre özel sektör istihdamı Kasım ayında beklentilerin üzerinde 93 bin arttı. 

 Tarım dışı istihdam Kasım ayında 39,000 artarak 140,000 düzeyindeki artış beklentisinin çok altında 
kaldı. İşsizlik oranı ise %9.6  olan piyasa beklentisine karşın %9.8 olarak açıklandı. 

 ISM hizmetler endeksi Kasım ayında 54.8 olan beklentilerin üzerinde, 55 olarak açıklandı. 

 Fabrika siparişleri Ekim ayında %1 azalacağı beklentisine karşılık %0.9 geriledi. 

 Faiz oranlarının Ağustos ortasından bu yana kaydedilen en yüksek seviyeye gelmesiyle ABD'de 
mortgage başvuruları 26 Kasım'da sona eren haftada %16.5 düştü. 

 FED tarafından hazırlanan Bej Kitap raporuna göre ABD ekonomisi Ekim ve Kasım ayında bir miktar 
iyileşme gösterdi. Ekim ortası ile Kasım ortası arasındaki dönemi kapsayan Bej Kitap raporunda 12 
bölgesel FED’in sorumluluk alanlarının neredeyse tamamında imalat sektöründe büyümenin devam 
ettiği ve tüketici harcamalarının da büyük ölçüde güçlü olduğu ifade edildi. 

 İşsizlik maaş başvuruları 27 Kasım'da sona eren haftada 436,000 ile 425,000 olan beklentilerin altında 
açıklandı. 
 

         AVRUPA 

 Euro Bölgesi’nde Kasım ayı enflasyonu yıllık bazda %1.9 artarak Ekim ayındaki artış seviyesini korudu. 

 Euro Bölgesi işsizlik oranı Ekim'de %10.1 ile beklentilere paralel açıklandı. Eylül işsizlik oranı ise 
%10.1'den %10'a revize edildi. İşsizlikteki artış büyük oranda Euro Bölgesi’nin üçüncü büyük ekonomisi 
olan İtalya'dan kaynaklandı. 

 Euro Bölgesi’nde Kasım ayında İmalat Sektörü PMI 55.3 ile beklentilerin altında kaldı. 

 Avrupa Komisyonu, Euro Bölgesi'nde ekonomik güven göstergesinin Kasım'da 103.8'den 105.3'e 
yükseldiğini açıkladı. Bölgede ekonomik güven üç yılın zirvesine çıktı. 

 AB Komisyonu, zor durumdaki bankalara ve şirketlere ekonomik kriz döneminde devlet yardımı 
konusunda gevşetilen kuralların 2011 yılına uzatıldığını bildirdi. 

 Almanya'da Kasım ayında PMI İmalat Sektörü 58.1 ile beklentilerin altında kaldı. 

 İngiltere’de Kasım ayında PMI İmalat Sektörü 58 ile beklentilerin üzerinde gerçekleşti. 

 Bank of Ireland, 28 Şubat'a kadar sermayesini 2.2 milyar euro daha artıracağını bildirdi. 

 Macaristan Merkez Bankası Salı günü gerçekleştirdiği toplantıda aldığı sürpriz kararla faizlerde 0.25 
puan artırıma giderek faiz oranını %5.5'e yükseltti. 

 S&P, Portekiz'in yerel ve yabancı para cinsinden ‘A‐‘ olan uzun vadeli ve’ A‐2’ olan kısa vadeli kredi 
notlarını negatif izlemeye aldığını bildirdi. Yapılan açıklamada not değişikliğinin Portekiz hükümetinin 
kredibilitesine yönelik riskleri arttığı görüşünü yansıttığı vurgulandı. Ayrıca ülke bankalarının 
görünümünü de negatife çekti. 

 Uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu S&P, Yunanistan'ın BB+ olan uzun vadeli kredi notlarını 
negatif izlemeye aldığını bildirdi. S&P, Yunanistan'ın B olan kısa vadeli kredi notunu ise teyit etti.  
 

DİĞER ÜLKELER 

 Japonya’da Ekim ayında sanayi üretimi (öncü) %1.8 düşerken Ekim ayında işsizlik oranı %5.1 oldu. 

 Japonya’da Ekim ayında imalat sektörü PMI 47.3 olarak gerçekleşti. 

 Çin’de Kasım ayında imalat sektörü PMI endeksi beklentilere yakın 55.2’ye yükselerek yedi ayın 
zirvesine geldi.  
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Türkiye’de Çekirdek TÜFE’deki Düşüş Sürdürülebilir mi? 

 

Geçtiğimiz hafta yayınlanan raporumuzda son dönemde gelişmekte olan ülkelerde (GOÜ) çekirdek enflasyon 

oranlarında yaşanan ayrışma incelenmişti. Bu haftaki raporumuzda ise Türkiye’de çekirdek enflasyon oranında 

yaşanan düşüşün sürdürülebilir olup olmadığı değerlendirilecek, çekirdek TÜFE ve manşet arasındaki ilişki ile emtia, 

enerji fiyatlarının ve kurdaki hareketlerin etkileri üzerinde durulacaktır. Bu kapsamda ithalat geçişkenliği üzerinden 

diğer GOÜ’lerden ayrışan Türkiye için Merkez Bankası politikaları açısından önemli bir yer tutan çekirdek enflasyon 

oranının sürdürülebilirliği incelenecektir. 

 

Türkiye’de son aylarda TÜFE’deki artışlara karşın, çekirdek fiyat göstergelerinde düşüşlerin devam ettiği 

görülmektedir. Açıklanan Ekim ayı enflasyon verileri incelendiğinde, çekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gıda ve 

alkolsüz içecekler, alkollü içkiler ile tütün ürünleri ve altın hariç “I-Endeksi”nin tüm zamanların en düşük seviyesine 

gerilediği dikkat çekmektedir. Çekirdek enflasyondaki bu düşüşün diğer GOÜ’lerin çekirdek enflasyonlarından neden 

ayrıştığını geçtiğimiz hafta yayınlanan raporumuzda incelemiştik. Çekirdek enflasyon oranlarındaki bu düşüşün 

sürdürülebilir olup olmadığı ise diğer önemli bir konu olarak öne çıkmaktadır. Diğer GOÜ’lere bakıldığında, Merkez 

Bankaları’nın ABD’nin niceliksel genişleme programına karşılık olarak para politikalarında sıkılaştırmaya yöneldikleri 

görülmektedir. Direk faiz oranları üzerinden yapılan müdahalelerin yanı sıra zorunlu karşılık oranları, likidite 

penceresi borçlanma oranları gibi alternatif para politikası değişkenleri kullanılarak yapılan sıkılaştırmalarla birlikte 

bu ülkelerin çekirdek enflasyonlarında Türkiye’nin çekirdek enflasyonundakine benzer düşüşler görülmemektedir. 

Örneğin, Çin, Macaristan, Brezilya gibi GOÜ’lerin son dönemlerde sürpriz bir şekilde faiz oranlarını artırdıkları 

görülürken, Türkiye’de enflasyonun hala düşük seviyelerde seyretmesi sonucu TCMB’nin faiz oranı yükseltmeye 

yönelmediği görülmektedir.  

Türkiye’de diğer ülkelere göre daha düşük seviyelerde seyreden çekirdek enflasyon oranlarının bu düşük seviyesini 

sürdürüp sürdüremeyeceğini açıklamak amacıyla öncelikle çekirdek enflasyon ile TÜFE arasındaki nedensellik ilişkisi, 

daha sonra ise diğer GOÜ’lerden farklı olarak TÜFE’deki  ithalat geçişkenliğinin yüksekliği göz önünde bulundurularak 

emtia ve enerji fiyatlarındaki hareketler incelenecektir.  

1) Manşet enflasyonun çekirdek enflasyonu nedensellik yoluyla etkilemesi 

Grafik-1 

Açıklanan son enflasyon verileri ışığında, manşet enflasyon 

ile çekirdek enflasyon arasındaki ilişkinin yönü ve büyüklüğü 

incelenerek çekirdek enflasyondaki düşüşün sürdürülebilirliği 

üzerindeki risklerin araştırılması önem kazanmıştır. 

Nedenselliğin yönünü belirlemek amacıyla ekonometrik 

olarak kullandığımız Granger Nedensellik Testi sonuçları 

çekirdek TÜFE’nin manşet TÜFE’yi etkilemediği, tam tersine 

nedenselliğin yönünün manşet TÜFE’den çekirdek TÜFE’ye 

doğru olduğunu göstermektedir. Bu durumda manşet 

TÜFE’deki yükselişlerin çekirdek TÜFE’ye ne kadar yansıdığını 

hesaplamak için geçmiş dönemlerdeki seri incelendiğinde, 

TÜFE’nin yükselişe geçtiği dönemlerde yeniden tepe 

noktasını görmesi ile çekirdek TÜFE endeksinin yeniden tepe 

noktasına yükselmesi arasında %0.79 korelasyon 

hesaplanmıştır. 

Sonuç olarak, son dönemde çekirdek enflasyon seviyelerindeki düşüşün sürdürülebilmesi için TÜFE’deki hareketlerin 

takip edilmesi gerekirken, kurlarda izlenen hareketin devam edip etmemesi de önemlidir. İthal fiyatların TÜFE’ye 
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olan geçişkenliğinin yüksek olması değerlendirildiğinde, önümüzdeki dönemde çekirdek enflasyonda yaşanacak olası 

yükselişler Türkiye’de diğer GOÜ’lerden yüksek olabilir. 

 

2) Türkiye’de ithalat fiyatlarının TÜFE’ye olan geçişkenliğinin yüksek olması 

Grafik-2        

Türkiye’de çekirdek TÜFE’nin reel kurdaki 1 standart 

sapmalık şoka verdiği tepki yanında diğer GOÜ’ler ile 

Türkiye’de manşet ve çekirdek enflasyonların ithalat 

fiyatlarındaki şoka verdiği tepkiyi incelemek için 

kurulan VAR model sonucunda izlenen etki-tepki 

analizleri Grafik-2’de görülmektedir. Grafik-2 detaylı 

bir şekilde incelendiğinde, manşet enflasyonun ithalat 

fiyatlarındaki şoka verdiği tepkinin tüm GOÜ’ler için 

pozitif olduğu söylenebilecekken, ithalat fiyatlarındaki 

geçişkenliğin Türkiye’de daha yüksek olduğu 

görülmektedir. Özellikle Çin ve Güney Afrika’da ithalat 

fiyatlarının manşet enflasyon üzerindeki 

geçişkenliğinin düşük olduğu izlenmektedir.  

Grafik-3 

 

Diğer gelişmekte olan ülkelerle karşılaştırıldığında Türkiye’nin emtia ithalatının GSYİH’ya oranı Macaristan, Çek 

Cumhuriyeti ve Çin’den sonra en yüksek olan ülkedir (Bkz. Grafik 3). Net emtia ihracatında ise Çin’den sonra en 

düşük net emtia ihracatı/GSYİH oranına sahip ülke konumundadır. Bir başka deyişle, diğer GOÜ’lere göre Türkiye 

emtia ithalat bağımlılığı yüksek bir ülkedir. Dolayısıyla Türkiye’nin manşet enflasyonunun yükselmesinde ithal edilen 

emtiaların fiyatlarının yükselmesi de etkili olmuştur. Gıda ve enerji fiyatları dışarıda bırakılarak hesaplanan çekirdek 

enflasyon ise bu nedenle düşük kalmıştır. 
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3) Çekirdek TÜFE’deki düşüşün emtia ve enerji fiyatlarıyla desteklenmeyen bir düşüş olması 
 

Grafik-4 

Son yıllarda emtia fiyatlarına bağlı olarak değişen TÜFE’nin 

seyrine bakıldığında, özellikle 2010 yılının Nisan ayından sonra 

TÜFE, emtia fiyatları ve çekirdek enflasyon oranlarının 

hareketlerinde ayrışma yaşandığı göze çarpmaktadır. Grafik-

4’e bakıldığında, 2007’nin ikinci yarısında global bir emtia 

endeksi olan S&P emtia endeksi (GSCI) ile TÜFE hareketleri 

arasında pozitif bir ilişki hesaplanırken, 2008 yılının Temmuz 

ayından sonra emtia fiyatlarındaki düşüşün birkaç ay 

gecikmeyle TÜFE’ye yansıdığı görülmektedir. 2010 yılının 

Nisan ayından sonra ise global emtia fiyatlarındaki yatay seyre 

karşın, TÜFE’de hareketliliğin devam ettiği görülmektedir. Bu 

durum, TÜFE’nin son aylarda emtia fiyatlarındaki hareketten 

daha az etkilendiğini yansıtırken, söz konusu etkinin zayıflamasında reel bazda değerlenen TL’nin etkili olduğu 

söylenebilir. Nitekim 2004 yılı başında 30 dolar olan petrolün varil fiyatı 2008 yılının Haziran ayında 150 dolara kadar 

yükselmiştir. Bu dönemde aynı şekilde birçok emtianın fiyatında yükselişler görülmesine karşın, daha önce Türkiye’de 

enflasyonun aynı dönemde düştüğü görülmüştü.  Bu durumun en önemli nedenlerinden biri o dönemde Türk 

lirasının dolar karşısında değer kazanması olmuştu. Dolayısıyla emtia fiyatlarındaki hareketlenmenin gerek TÜFE’nin 

gerek çekirdek enflasyon oranlarının üzerindeki etkisi önümüzdeki dönemde kurdaki hareketlere bağlı olarak 

değişecektir. 
 

Grafik-5 

Grafik-5’e bakıldığında, IMF’in hesaplamalarına göre 

önümüzdeki dönemde enerji ve emtia fiyatlarında artış, gıda 

fiyatlarında ise yatay bir hareket beklenmektedir. Dolayısıyla, 

Merkez Bankası’nın toplantı özetinde belirtildiği gibi dış talebin 

zayıf seyri nedeniyle toplam talep koşulları henüz enflasyon 

üzerinde yukarı yönlü bir baskı oluşturmasa da, Türkiye’nin iç 

dinamiklerinden ve dış ticaret kompozisyonundan kaynaklanan 

nedenler ile uzun vadede enflasyon üzerinde yukarı yönlü 

risklerin var olduğu görülmektedir. Emtia ve enerji fiyatlarının 

beklentiler dâhilinde önümüzdeki aylarda yükselmesi ithalat 

geçişkenliği oldukça yüksek olan Türkiye’de kurlardaki hareketliliğin enflasyon üzerindeki etkisinin önemini 

arttıracaktır. Bu durum ise nedensellik prensibi çerçevesinde çekirdek TÜFE’de yukarı yönlü hareket oluşturacağı için 

çekirdek enflasyon oranlarındaki bu düşük seyrin sürdürülemeyeceğini göstermektedir. 

Son dönemde küresel kriz boyunca azalan talebin güçlenmeye başlaması, işgücü piyasalarındaki toparlanmanın 

devam etmesi ve emtia fiyatlarındaki yükselişler nedeniyle GOÜ’lerde çekirdek enflasyon oranında yaşanan 

yükselişlerin sertleştiği dikkat çekmektedir. Bu ortamda, reel bazda değerlenen TL ve ithalatçı bir ülke olarak dikkat 

çeken Türkiye’de diğer GOÜ’lerde yaşanan yükselişe rağmen çekirdek enflasyonda düşüş yaşandığı görülmektedir. 

Son zamanlarda izlenen bu düşüşün sürdürülmesi için emtia fiyatlarındaki hareketlilik ile reel bazda TL’de yaşanacak 

hareketler son derece önemlidir. Özellikle manşet enflasyonun ithalat fiyatlarındaki şoka verdiği tepkinin Türkiye’de 

daha yüksek olduğu değerlendirildiğinde, önümüzdeki dönemde ithal fiyatlarının artması durumunda çekirdek 

enflasyondaki yükselişlerin diğer GOÜ’lerden daha sert olması dahi beklenebilir. 2010 yılı genelinde sert düşüşlere 

sahne olan çekirdek enflasyonda özellikle yılın ilk çeyreği ardından etkili olacak olan olumsuz baz bu yükselişleri 

destekleyebilecektir. 
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Açıklanacak Veriler (06-13 Aralık 2010) 

  
Ekonomi Gündemi Önceki Beklenti 

07.12.2010 Almanya Sanayi Siparişleri (Ekim, aylık) -%4.0 %2.0 

  İngiltere Sanayi Üretimi (Ekim, aylık) %0.4 %0.3 

  Japonya Cari İşlemler Dengesi (Ekim) %24.3 -- 

08.12.2010 ABD Haftalık Mortgage Verileri 608.8 -- 

  Almanya Sanayi Üretimi (Ekim, aylık) -%0.8 %1.0 

  
 

Dış Ticaret Dengesi (Ekim) 15.6 mlyr € 14.2 mlyr € 

  Fransa Dış Ticaret Dengesi (Ekim) -4.683 mlyr -- 

  Japonya Makine Siparişleri (Ekim, aylık) -%10.3 -%1.0 

  
 

Öncül Göstergeler Endeksi (Ekim) -0.6 -- 

09.12.2010 ABD Haftalık İşsizlik Başvuruları 436 bin 428 bin 

  Almanya TÜFE (Kasım, aylık) %0.1 %0.1 

  İngiltere BOE toplantısı ve faiz kararı (Aralık) %0.5 %0.5 

  Japonya Büyüme (Revize,3. çeyrek) %0.9 %1.0 

10.12.2010 ABD Dış Ticaret Dengesi (Ekim) -44 mlyr -43.9 mlyr 

  
 

Michigan Üniversitesi Tüketici Güven Endeksi (Aralık) 71.6 72.5 

  
 

Bütçe Dengesi (Kasım) -140.4 mlyr -130 mlyr 

  Almanya ÜFE (Kasım, aylık) -%0.3 -- 

  Fransa Sanayi Üretimi (Ekim, aylık) %0.1 %0.3 

  İtalya Büyüme 3.çeyrek %0.2 %0.2 

  
 

Sanayi Üretimi (Ekim, yıllık) %4.1 %4.5 

  Japonya Güven Endeksi (Kasım) 40.9 -- 
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