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sanayide faalivetier
son 6 aydir deoralivor

- Agustos ayi imalat PMI verisi 47 olarak agiklandi. Imalat PMI verisi Mart-Agustos déneminde
50 seviyesinin altinda kalarak daralma sinyali verdi. Agustos'ta iretim ve siparisler geriledi

IBRAHIM TURKMEN

ISTANBUL Sanayi Odasi Tiirkiye
" Imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri

Endeksi) anketlerinin Agustos 2016
' ddnemi sonuglan agikland:.

[stanbul Sanayi Odasi Tiirkive Ima-
lat PMI endeksi, Agustos ayinda 47.0
olarak gerceklesti. [Stanbul Sanayi
Odast Tirkiye Imalat Sanayi PMI
Endeksi Temmuz'da 47.6 olmustu.
Buna gore Mart'ta 49.2, Nisan'da 48.9
Mayis'ta 49.9 ve Haziran’da 49.5 olan
endeks Agustos'ta da 50’nin altinda
| kalarak imalat sanayisindeki faaliyet-
lerin kotiilestigine isaret etti.

ISTIHDAM ARTISTA *

Rapora gore, iiretim ve yeni sipa-
nislerde gerileme olurken, imalat is-
.. tihdam ve tedarikgilerin teslim siire-
sindeki artis bu olumsuz etkiyi kismen
hafifletti. Imalatcilar, son ii¢ ayda ilk
kez Agustos'ta istihdamu artirds, Yeni
ihracat siparisleri diizeyi ise 2016
yihinda ilk kez artti. PMI endeksinin
besinci alt endeksi olan girdi stoklar
diismeye devam etti. Girdi fiyatlan
enflasyonu son dort aymn en diisik
diizeyine geriledi ve uzun dénem or-
talamasmin altinda kald.

Markit Kidemli Ekonomisti Trevor
Balchin, Istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye
Imalat PMI anketine yonelik yaptif1
degerlendirmede, “Tiirk imalat sck-
tort, tiretim ve yeni siparisler bazinda
Agustos ayinda daraldi. Ancak yeni
ihracat siparigleri ve isthdamn artmas
ve girdi fivatlan enflasyonunun son

" dort aym en diistik diizeyine gerilemesi
¢ok daha olumlu gelismeler olarak
kaydedildi” dedi.

ISTANBUL IYIMSER

Diger yadnan Istanbul Sanayi Odasi
Istanbul Imalat PMI endeksi ise Agus-
tos aymda esik deger 50.0’nin altinda
kaldi ancak Temmuz ayindaki 48.0
diizeyinden 48.7'ye yiikseldi. Uretim-
deki diisiis Temmuz ayma gore hiz
kesti, istihdam son dort ayda tiglincii
kez olmak tizere ilmh diizeyde artt1.
Yeni siparisler thmh diizeyde geriledi.
Satn alma faalivetleri ve stok diizeyleri
konusunda temkinli kalimrken, teda-
rikcilerin teslim siirelerinde iyilesme
kaydedildi. Girdi fiyatlar isc artti.

Wiy
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Imalatta daralma stirtiyor

Temmuzda 47.6 seviyesinde gerceklesen imalat sanayi satin alma yoneticisi endeksi

rileyerek sektoriin faaliyetle-
rinde yavaslamanin kesin-
tisiz altinci ayina girdi-

gini gosterdi.

imalat sektoriinde

iiretim ve yeni siparig-
ler keskin diigiis kay-
dederken, sirketlerin
ihracat siparisleri-
nin ii¢

iirkiye ima-
lat sanayi
satm al-

ma yoneticisi endeksi
(PMI) agustos ayimn-
da 47 seviyesine ge-

o . * -

imalat sanavi. 2009'dan bu vana en diisiik sevivede.

aydir ilk defa arttig1 goriildii.
Imalatgilar istihdami sinirh
da olsa artirirken satin alma
ve stok yonetiminde temkinli
davrandi.

- IHS Markit tarafindan Is-
tanbul Sanayi Odasi (1SO) i¢in
hazirlanan imalat PMI, tem-
muz ayindaki 47.6 diizeyin-
den 47’ye geriledi. Sektorde-
ki yavaglama kesintisiz altin-
c1 ayma girerken, endeks bu
alt1 aylik donemin en diigiik
degerini ald1. Tarihsel olarak
bakildiginda ise PMI Nisan
2009'dan bu yana en diisiik
degeri aldi.

Endekste 50'nin altindaki
degerler daralmaya, izeri ise
biiylimeye igaret ediyor.

Imalatgilarin aldig: yeni si-
parisleri gisteren alt endeks
agustosta bir énceki aya ki-

yasla 0.3 puan gerileyerek
45.6 degerini ald1. Yeni ihra-
cat siparisleri alt endeksi ise
46.7 diizeyinden agustosta
50.2’ye yiikselerek zayif da ol-
sa biiylimeye isaret etti.

Uretim yavasladi
Imalatgilari iiretimi ise
keskin sekilde yavagladi. Ure-

tim alt endeksi temmuzdaki
46.2 seviyesinden agustosta
43.4%e geriledi. imalatgilarn
mamul mal stoklarindaki da-
ralma ise yedinci ayina girdi,
alt endeks 48.8’den agustosta
49.2'ye yiikselmesine karsihik
daralmaya isaret etti.
Sirketlerin girdi fiyatlarin-
daki artis devam etti, ancak
dort ayin en diisiik diizeyinde
gergeklesti ve uzun donemli
ortalamanin altinda kaldi. Ma-

agustiosta 47'ye geriledi. BOylece imalatta art arda yasanan altinci daralma goruldu

mul mal fiyatlar1 ise bes ayin
en zayif artigim kaydetti.
Imalat PMI istihdam, iire-

. tim, yeni siparisler, girdi

stoklar: ve tedarikgilerin tes-
lim siireleri alt endekslerinin
agirhiklandiriimas: yontemiy-
le hesaplaniyor.

Markit Kidemli Ekonomis-
ti Trevor Balchin, IStanbul Sa-
fiayi Odasi Tiirkiye Imalat PMI
anketine yonelik, “Tiirk ima-
lat sektorii, iiretim ve yeni si-
parisler bazinda agustos ayin-
da daraldi. Ancak yeni ihracat
siparisleri ve istihdamin art-
mas1 ve girdi fiyatlar: enflas-
yonunun son dirt ayin en dii-
siik diizeyine gerilemesi ¢ok
daha olumlu gelismeler olarak
kaydedildi” degerlendirmesin-
de bulundu.

@ Ekonomi Servisi
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cikisi zorluyoruz

Son iki giin icinde birbiri
ile baglanuli tic 6nemli aylik
veri agiklandi. Ekonomik gidisi
yansitmasi agisindan tGg¢tini bir
arada ve baglantili ele aliyoruz.
Ekonominin genel gidisine
siyaset ve kiresel ekonomik seyri
katinca ortaya oldukga karisik ve
umut kirici bir tablo cikivor gibi.

Kolay degil zor bir dénemden
geciyoruz. Ama bu zorluktan
ekonominin ¢ikis yolu da belli.
Tiirkiye icin bu cikis yolu her
zor donemde daviz gelirini
artirmaktan gecti. Son veriler

de, olumsuz gelismelere ragmen
bu kapinin zorlanmakta, hatta
aralanmakta oldugunu gosteriyor.

Turizmde ilk kez boylesine ¢okiis yasaniyor

Eyliilde de Ruslar. Ancak
Avrupa'dan ses yok. iceride
de teror varligini siirdurtyor.
Sezonun ikinci yarisi da
birincisi gibi gecmeye
aday. Sektor bu yili yiizde
30 turist ve (icte birlik

ciro kaybiyla kapatmaya
aday. Turizm, temellerinin
atildig1 1980’lerden bu
yana boylesine kétii bir yil
gecirilmedi. Sektor ilk kez

ilk veri net olumsuz.
Tiirkiye'ye gelen turist
sayisi haziranda yiizde
41 azalmanin ardindan
temmuz ayinda da yiizde 37
azald. Turizm sezonunun
ilk tic ay: yiiksek kayiplar
verildi. 7 aylik toplamda
da yiizde 30.3 azalma
gerceklesti. Sezonun
yarisi gitti, agustosta Arap
turistler gelmeye basladi.

Ihracat gerileme dénemini tamamladi

boylesi bir krizi, durgunlugu
ve cokiisii yastyor.
Sektortin bu durumu
Merkez Bankasi'nin Para
Politikasi Metnine de girdi.
PPK 6zetlerinde “Turizm
gelirlerindeki diisiisiin
ozellikle yilin ticincii
ceyreginde cari aciktaki
iyilesmeyi, istihdam artisini
ve biiytimeyi simirlayacag
tahmin edilmekte” denildi.

Pozitif haber ise
ihracattan geldi. Yilin 8
aylik doneminde yiizde
3.1'lik azalmaya karsilik
ihracat agustos ayinda

yiizde 6.9 artti. TIM Baskani

Mehmet Biiyiikeksi bu
artigi son 28 ayin en iyi
artisi olarak acikladi. Bu

iyilesme vurgusunda miktar
bazindaki ihracatin yiizde

29.8 artmasinin da pay!

var. Buiyiikeksi agustos ile
birlikte ihracatta baslayan

de umutlu, “Oniimiizdeki
donemde AB iilkelerine
ve Kuzey Amerika’ya
ihracatimizin daha yiiksek
oranlarda artmasini
bekliyoruz” dedi.
ihracatta artisin éncisii
otomotiv, hazirgiyim
ve konfeksiyon gibi
Avrupa’nin talep ettigi
iiriinler. Onun icin de
ihracat Almanya’ya yiizde
17, Fransa'ya ylizde 8 ve
ABD'ye yiizde 20 diizeyinde
artti. Toplamda ise AB'ye

ihracat artis1 agustosta
yiizde 13, yilin 8 ayinda
ylizde 6 artti. Avrupa’ya
ihracat yeniden toplam
ihracattan yiizde 50 pay
almaya basladi. Bu bolge
talebindeki canlanmanin
devam etmesi ve bizim
ihracatimizin da artigin
stirdiirmesi bekleniyor.
Ekonomik gelismeler icinde
en iyi haber bu. Turizm
gelirlerindeki kaybi kismen
torplileyecek olan da ihracat
gelirleri olabilir.

artisin devam edeceginden

Uretim ve istihdam ihracatla ayakta

Endeksi PMI, agustos
ayinda 47.0 olarak olctildu
ve gerilemeye devam etti.
Agustos ayinda lretim ve
yeni siparislerin daralma
gostermesi madalyonun
olumsuz yiizi.

Buna karsilik yeni ihracat

Uciincii veri tek basina
ele alindiginda olumsuz.
Cilink esik degeri olan
50 diizeyinin altinda ¢ikti
ve ekonomide aktivitenin
toplamda azaldigina isaret
ediyor. istanbul Sanayi
Odasi Satinalma Yoneticileri

siparigleri artti, istihdam son
ii¢ ayda ilk kez yiikseldi ve
girdi fiyatlan enflasyonu son
dort ayin en diisiik diizeyine
geriledi. Yeni ihracat
siparisleri diizeyi ise 2016
vilinda ilk kez artti. Bunlar da
madalyonun pozitif yiizi.

SONUC: “insanin hayati, insanin hayalidir.” Andre Gide
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Istihdamin arttii imalat sektériinde satin alma faliyetleri ise normal seyretti.

Imalatgilar temkinli

M imalat sanayide, yeni siparisler,

fabrika cikislar, istihdam, teda-
rikcilerin teslim siiresi ve satin
alma stoklan gibi gostergeler-
den derlenen satinalma yone-
ticileri endeksi (PMI) Agustos
ayinda da geriledi. IHS Mar-
kitin Istanbul Sanayi Odasi
icin hazirladign PMI anket ve-
rileri Tiirk imalat sektoriindeki
yavaslamanin Agustos'ta de-
vam ettigine isaret etti. Endeks
Agustos'ta esik deger 50.0'nin

altinda gerceklesti ve Tem-
muz'da 47.6 olarak dlciilen en-
deks Agustos’ta 47.0 olarak he-
saplandi. Yapilan aciklamada,
liretim ve yeni siparisler gerile-
di ancak veni ihracat siparisle-
rinin diizeyi 2016 yilinda ilk kez
artis kaydetti. Imalatcilar son
tic ayda ilk kez olacak sekilde
Agustos'ta istihdam artirirken
satin alma faaliyetleri ve stok
seviyesi konularninda temkinli
tutum sergilediler” denildi.

11
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Merkez Bankasi PPK 6zetinde; 2016 yili 2. ceyregine
iliskin verilerin; Temmuz ay1 ortasinda yasanan yurt ici
gelismelerin kisavadeli bir duraklamaya sebep
olabilecegini ortaya koydugu belirtildi

TURKIYE Cumbhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Bagkam Murat
Cetinkaya, para politikasin sa-
delesme sirecinde attiklari adim-
larm piyasa tarafindan olumlu al-
gllandigim belirterek, gelecek do-
nemde sadelesmeyi uygun bir nok-
tada ve makul bir siirede tamam-
layabilmenin ncelikli hedefleri ol-
dugunu bildirdi. Merkez Bankasi
Para Politikas1 Kurulu (PPK) top-
lant1 ozetinde, iktisadi faaliyetin
himh ve istikrarh biiytiime egilimini
korudugu belirtilerek, “Temmuz
ay1 ortasinda yaganan yurt ici gelis-
meler bu egilimde kisa vadeli bir
duraklamaya sebep olabilecektir”
ifadesi kullamldh,

Kurulun, 23 Agustos 2016 tarihli
toplantsina iliskin yayimlacid top-
lant1 6zetinde, finansal kosullardaki
sikilik devam ederken yillik kredi
bityiime hizlarmimn 1hmh diizeylerde
seyrettigi aktanld

lldve caba gerekli

Murat Cetinkaya, Kriter Der-
gisi'nin Eylil sayisinda yer alan
sohbetinde, yeni donemin getirdigi
riskler dikkate almarak; Merkez
Bankasinin, para politikasi ve arag
setini yeniden tasarlama voluna git-
tigini, bu uygulamalanin Merkez
Bankasmin yeni risklere karsi ¢oztim
tiretebilme kapasitesini gosterdigini
ifade etti. Son yillarda yasanan
dnemli soklara ragmen Tirkiye'de
ekonominin dengeli bir sekilde bii-
yiimeye devam etmesi ve bu siirecte
enflasyonun tek haneye indirilerek

belli bir seviyede tutulabilmesinin
onemli bir kazanim oldugunu kay-
deden Murat Cetinkaya, gelinen
noktada fiyat istikrarma ulasma yo-
lunda ilave bir cabanm gerekliligini
gordiiklerini anlatt1,

‘Piyasaya gliven verdik’

Murat Cetinkaya, i¢c ve dis ge-
lismeler, jeopolitik ve konjonktiirel
faktérler ile enson 15 Temmuz daki
darbe gorimiimlit isgal girisiminin
son 3 yillik siireci zorlastiran etkenler
oldugunu vurgulayarak, “Zor bir
donemdi. Cinkii Merkez Banka-
smin bir yandan hedefi dogrultu-
sunda teknik verilerle harcket ede-
rek hitkiim vermesi, aktérleri, alman
kararlar ve sonuglan hakkinda ikna
edebilmesi, diger yandan da dinamik
bir bigimde muhtemel kotii senar-
yolara hazirhkh olmasi gerekiyordu.
15 Temmuz'da ¢ok sira disi ve bek-
lenmedik bir olayla karst karsiya
kaldik. Bu hain saldirt sonrasinda
pivasalara giiven vermek bizim aci-
muzdan dncelikli unsurdu.” ifade-
lerini kulland.

Buyuk stres testi

“Biiyiik bir stres testiydi” dedigi
15 Temmuz'u takip eden siirecte,
17 Temmuz Pazar giinii Merkez
Bankasi olarak bir duyuru yayinla-
diklarmni, bu duyuruda piyasadaki
gelismeleri ve fiyat olusumlarim
yakindan takip edeceklerini ifade
ettiklerini anlatan Cetinkaya, bunun
da dengeli bir durusa isaret ettigini
kaydetti. TCMB Baskam Murat
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en uyari:
yavasladl

IMALAT PMI Agustos'ta 47've gerileyerek, sektérde daralmanin
altnc ayina girdigine isaret etti. Beklenti verinin 49.3 seviyesinde gele-
cedi yontndeydi. IHS Markit tarafindan Istanbul Sanay 0das (1S0) icin
hazirlanan imalat PMI, Temmuz ayindaki 47.6 dUzeyinden 47'ye geri-
ledi. Sektérdeki yavaslama kesintisiz altinc ayina girerken, endeks bu
alt aylik dénemin en dUstk dederini ald. larih olarak bakildiginda ise
PMI Nisan 2009'dan bu yana en distk degeri aldi. Endekste 50'nin
altindaki degerler daralmaya, Uzeri ise blylmeye isaret ediyor. Imalat-
¢larin aldig yeni siparisleri gésteren alt endeks, Agustos'ta bir &neeki
aya kiyasla 0.3 puan gerileyerek 45.6 degerini aldi. Yeni inracat sipar-
isleri alt endeksi ise 46.7 dlzeyinden Agustos'ta 50.2"ye yikselerek

zayif da olsa bliyUmeye isaret etti.

Cetinkaya, Merkez Bankasmm di-
namik bir sekilde para politikasi
ve araclarim sekillendirmesi gerek-
tigini belirterek, para politikasi ak-
tarimnm etkinligini artirma ve ile-
tisimi giiclendirme anlaminda
onemli adimlar attiklarm bildirdi,
Meveut duruma bakildiginda, at-
tiklart adimlarin piyasada etkili ol-
maya ve sonug tiretmeye basladigim

ifade eden Cetinkaya, “Sadelesme
stirecinde attigimiz adimlan karar-
lilikla devam ettirmemizin piyasa
tarafindan da olumlu algilanchgim
gozlityoruz. Oniimiizdeki dénemde
sadelesmeyi uygun bir nokta ve
makul bir siirede tamamlayabilmek
oncelikli hedefimiz. Bu hedefe dog-
ruadm adim ilerliyoruz.” goriistinii
dile getirdi.
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PMI AGUSTOS'TA 47 OLDU

Imalat sanayii
6'nc1 kez daraldi

e Ly o
IMALAT sanayiinde, yeni siparisler, fabrika
cikislari, istindam, tedarikcilerin teslim slresi ve
satin alma stoklar gibi gostergelerden derlenen
satinalma yoneticileri endeksi (PMI) Adustos
ayinda da geriledi. IHS Markit'in stanbul Sa-
fnayi Odasi icin hazirladidi veriler, Tlrk imalat
sektoriindeki yavaslamanin Agustos'ta devam
ettidine isaret etti. Haziran'da 7 yilin en diistik
seviyesini goren ve Temmuz'daki darbe girisimi
sonrasi daralmaya devam eden PMI, Adustos
ayinda 47 seviyesinde gerceklesti.

[l
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EKONOMI GERILIYOR

IMALAT SAqu(iiN[lE, YENi SIPARISLER, FAEBiKA GIKISLARI, ISTIHDAM, TEDARIKGILERIN TESLIM Sj]RESi VE SATIN ALMA STOKLARI GiBi Gﬂ§TEREELER[]EN DERLENEN
SATINALMA YONETIGILER] ENDEKSI (PMI) AGUSTOS AYINDA GERILEDI. MERKEZ BANKASI PPK DA OZETINDE EKONOMIDE YAVASLAMA OLDUGUNU VURGULADI.

IMALAT PMI Agustosta 47'ye gerileye-
rek sektorde daralmanin altinc ayina gir-
digine isaret etti. Beklenti verinin 49.3
seviyesinde gelecegi yoniindeydi. IHS
Markit'in Istanbul Sanayi Odasi (ISO)
i¢in hazirladigi PMI anket verileri Tiirk
imalat sektoriindeki yavaslamanin
ABustosta devam ettifine igaret etti.
PMI endeksi Agustosta esik deger
50.0nin altinda gerceklesti ve Tem-
muzda 47.6 olarak olgiilen endeks Agus-
tos'ta 47.0 olarak hesaplandi. Yeni siparis-
ler, fabrika cikislari, istihdam, tedarikgile-
rin teslim siiresi ve satin alma stoklari gibi
gostergelerden elde edilen endeks
50.0 degerinin iizerinde iyiles-
meye, altinda oldugunda da
kotilesmeyi gosteriyor.

Yavaslama var

MERKEZ

AGUSTOS'DA DARALMA

IHS Markit Kidemli Ekonomisti
Trevor Balchin, Istanbul Sanayi Odasi
Tiirkiye Imalat PMI anketi hakkinda
yaptig1 degerlendirmede, “Tiirk imalat
sektorti, {iretim ve yeni siparigler ba-
zinda Agustos'ta daraldi. Ancak yeni

ihracat siparigleri ve istihdamin art-
mast ve girdi fiyatlari enflasyonunun
son 4 aym en diisiik diizeyine gerile-
mesi ok daha olumlu gelismeler
olarak kaydedildi” dedi. ISO-Mar-
kitten yapilan agiklamada, tretim
ve yeni siparigler geriledi ancak yeni
ihracat siparislerinin diizeyi 2016 y1-
Inda ilk kez artis kaydetti, imalatcilar
son U¢ ayda ilk kez olacak sekilde

nin bir miktar y ¥
devam ettigine isaret etmistir” denildi.

Agustos'ta istihdam arttirirken satin al-
ma faaliyetleri ve stok seviyesi konula-
rinda temkinli tutum sergilediler” de-
nildi. Buna gére, tiretim ve yeni siparis-
lerdeki gerileme PMI endeksini Agus-
tos'ta olumsuz etkilerken imalat istih-
damu ve tedarikgilerin teslim stiresin-
dekiartig bu olumsuz etkiyi kismen ha-
fifletti. PMI endeksinin besinci alt en-
deksi olan girdi stoklar1 diismeye de-
vam etti. Aqiklamada, “Girdi fiyatlan
Agustos'ta yiikseldi, ama girdi fiyat-
lar1 enflasyonu son 4 ayin en diisiik
diizeyine geriledi ve uzun dénem
ortalamasinin altinda kaldi. Benzer
selilde, nihai tiriin fiyatlar1 son 5
ayin en diigiik diizeyinde artig gos-
terdi” denildi. istanbul - dha

deli bir duraklamaya neden ola-
in yayimladig top-
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Imalat sanayi endeksi
L e W ws
6 ayin en diistigiinde
IHS Markit tarafindan Istanbul Sanayi Odasi

(ISO) igin hazirlanan imalat PMI, Temmuz ayindaki
47.6 diizeyinden 47'ye geriledi. Sektordeki yavagla-
ma kesintisiz altinci ayina girerken, endeks bu alti
aylik ddnemin en digik degerini aldi. Tarihsel ola-
rak bakildiginda ise PMI Nisan 2009'dan bu yana
en dilglik degeri aldi. Endekste 50'nin altindaki de-
Ferler daralmaya, (izeri ise blylmeye igaret ediyor.
malatgilarin aldifi yeni siparigleri gésteren alt en-
deks Agustos'ta bir 6nceki aya kiyasla 0.3 puan ge-
rileyerek 45.6 degerini aldi. Yeni ihracat siparigleri
alt endeksi ise 46.7 dizeyinden Agustos'ta 50.2'ye
ylikselerek zayif da olsa bilylimeye isaret etti. ima-
latgilarin Uretimi ise keskin sekilde yavasladi. Uretim
alt endeksi Temmuz'daki 46.2 seviyesinden Agus-
tos'ta 43.4'e geriledi. Imalatgilanin mamul mal stok-
larindaki daralma ise yedinci ayina girdi, alt endeks

48.8'den Agustos'ta 49.2'ye yikselmesine karsilik
daralmayi gésterdi.
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IHS Markit tarafindan Istanbul Sanayl Oda- h

s1 {500 idn hazsrlanan fmalat PMI, Temmuz
ayindakl 47.6 dozeyinden 47'ye gerlledi
Sektordeki yavasiama kesintisiz alting ayr-

na girerken, endeks bu alt aylik dénemin en

dosik deferl aldi.

ENDEHSTE 50'NIN ALTI DARALMAYT, =

thracat siparisler] alt endeks! 1se 45.7 doze-
yinden Agustcsta 50.2'ye

dosik degerinl aldi. Tarthsel clarsk bakildr-
o=

OzERi ISE BOYUMEY] ISARET EDIYOR
Imdatuilnn aldigr yeni siparislen gosteren
alt endeks Agustos'ta bir dncekl aya kiyasla
c zayif
ch olsa m:yl: isarst #:lﬂrmwilnn‘.

‘ filde

ginda Is= PMI Nisan 2009'dan bu yana en
0.3 puan gerileyerek 45.6 degerini aldi. Yeni

Imalat PMI
Apustosta 4Tye
garileyerck sektdrda
daralmanin alfmne: ayma
girdifine igarat ottl Bek-
lenti verinin 4B.3 se-
viyesinde gelecegi
yonindaydi

Wil L
 dankcllerin tesiim sorelen alt endekslerinin
ﬂlhﬂuﬂrﬂm:mmm




