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GOSTERGE

Enf
ecen hafta enflasyon konusunda iki gelisme
G yasandi, Bunlardan birincisi Merkez Bankasi'nin
2018'in ikinci Enflasyon Raporu'nu yayinlamasi,
ikincisi ise nisan ayr enflasyon oranlarinin aciklanmasi
oldu. Merkez Bankasi Enflasyon Raporu’nda 2018 yil
sonu enflasyon tahminini bir kez daha yiikseltirken, iki
aydir yerinde sayan Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)
enflasyonu da nisan ayinda yeniden yiikszlise gecti.

ENFLASYON RAPORU

Merkez Bankasi, 30 Nisan'da acikladigi bu yilin ikinci
Enflasyon Raporu’nda, 2018 yil sonu enflasyon tahminini
ylzde 7,9'dan (ylizde 6,5-9,3 arali§inin orta noktasi)
ylzde 8,4'e lylizde 7,2-9,6 araliginin orta noktasi) gikardi.
2019 yil sonu enflasyon tahminini ise yiizde 6,5 (ylizde
4,7-8,3 araliginin orta noktasi) diizeyinde sabit tuttu. Ote
yandan enflasyonun orta vadede yiizde 5 diizeyinde
istikrar kazanacag éngbristinii koruyarak, 2020 yil sonu
enflasyon tahminini de bu diizeyde sabit tutmus oldu.

Raporda, enflasyon tahmininde
yapilan artisin en énemli gerekce-
sinin, mart ayinin ikinci yanisindan
itibaren déviz kurlaninda ve pet-
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asyonda hesaplar bir tiirlli tutmuyor

Ancak yapilan bu artisa ragmen Merkez Banka-
s’'nin 2018 yil sonu enflasyon tahmini hala beklenti-
lerin ¢ok gerisinde kaliyor. Ekonomik kamuoyundaki
yil sonu enflasyon beklentileri yizde 10'u asiyor. Enf-
lasyon Raporu'ndaki su satirlar, Merkez Bankasi'nin
enflasyonda géreceli olarak hala iyimser olmasinin
nedenini acikliyor: “Tahminler olusturulurken, Nisan
ayinda yapilan &l¢iilii faiz artisiyla glilendirilen siki para
politikasi durusunun kararlilikla stirdiiriilerek enflasyon
goriinimi Uzerindeki riskleri sinirlayacadi bir gerceve
esas alinmigtir. Ayrica, kamu harcama artiglarinda OVP
hedefleri dogrultusunda beklenen yavaslama, finansal
kosullar ve para politikasindaki sikilasmanin da etki-
siyle, bliylimenin potansiyeline yakinsayacag ve gikti
agiginin enflasyona yukselis yoninde verdigi katkinin
2018 yili ikinci yansindan itibaren ortadan kalkacag
degerlendirilmistir.”

Fakat bize kalirsa ne parz politikasinda gercek
anlamda bir sikilagma var ne de kamu harcama artig-
laninda yavaslama yaganmasi mimkdn.
Tersine, hikiimetin erken secim kara-
rnndan sonra atmaya bagladigi adimlar
maliye politikasindaki gevsemenin sire-
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rol fiyatlarinda baslayan yiikselis Z:ILS 2:,1: 2::? cegdi anlamina geliyor. Hal béyle olunca

oldugu ifade ediliyor. 2018 yil sonu
enflasyon tahmininde yapilan 0,5

Yapiidiklar: dénemlere gére tahminler

da enflasyonda Merkez Bankasi'nin son
tahmininin tutmas da imkansiza yakin
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ENFLASYONDA SON DURUM
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titketici enflasyonunun kil pay: farkla da
olsa tek haneye inmesi ihtimali vardi. Ancak kur artiglari-
nin tetikledii enflasyon nisan zyinda gegen yilki yiizde
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0,76 2:50 ?'19 er3 15'37 16‘3? Esasinda bunun boyle olabilecegini aylarder s0y-
1,14 1,66 3:87 4:5? 9’;]7 10:23 Iuyorduk Maalesef korktu@umu; bfagarruza geld\. Isin
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da siirecek gibi gériintiyor. Tek haneli enflasyona geri
ddns ihtimali ise giderek ufuktan siliniyor.
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Ekonomide bir yavaglama sinyali daha

®
nceki hafta nisan ayi imalat sanayi
kapasite kullanim oranindan ekono-
mide yavaslama sinyali gelmisti. Buna

gecen hafta bu sayfalarda deginmistik. Gegen
hafta agiklanan Istanbul Sarayi Odasi'nin (150)
Tiirkiye imalat Satin Alma Yéneticileri Endek-
si'nin (PMI) nisan ay: verileri de ekonomide
yavaglama sinyali verdi. Bu

degerinin 13 ay aradan sonra ilk kez 50'nin altina
indigini de belirtelim.

Ekonominin gegen yilki hizhi biyiimeden
sonra bu yil yavaslamasini zaten bekliyorduk.
Bu ilk ceyrekte olmadi ama ikinei ceyregin ilk
ayindan bu yénde sinyaller gelmeye bagladi.
Ancak tam bu sirada erken segim karan alindi

ve maliye politikasi yeniden

endeksin degeri mart ayinda PMI ENDEKSI 50°NiN ALTINA iNDi gevseyecek gibi gdriiniiyor.
hizla diisiirek 55,6'dan 51,8’ (150 Tarkive Imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi) Bu durum ekonomiyi tam

inmisti. Bu distis nisan ayinda 58 2016

da surdi ve PMI'nin degeri
48,9'a geriledi.

PMI icin 50 degeri kritik
bir seviyeyi olusturuyor. Bu
endeksin degerinin 50'nin
lizerinde olmasi iyilesmeye,
50'nin altinda olmasi ise kéti-
lesmeye isaret ediyor. Dola-
yistyla PMI'nin nisan ayindaki
seviyesi imalat sanayiinde

ST 1 A g1~ soguyacakken yeniden

isitmaya baslayabilir. Tabii
maliye politikasindaki gev-
semenin bu kez biyimeyi
hizlandirmakta ise yarama-
mas! ihtimali de var. Clink{
artan biitge agiginin yiik-
selttigi faizlerin ozel tike-
tim ve yatinm harcamalarini
kismasi yani “diglama etki-
si”ne (crowding out effect)

telarin kit i i Kaynak: IS0 ve IHS Markit
I§|Erln kOtuye gltmeye ba§‘a Not: Endekste 50'nin dzerindeki dederler iyilesmey
katalesmeye isaret ediyor.

digini gésteriyor. Bu endeksin

yol agmasi olasiligi da bulu-
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Dis acikta yiikselis durmuyor

timrik ve Ticaret Bakanhigi'nin (GTB)
G verilerine gére, nisan ayinda ihracat

gecen yilin ayni ayina gore yiizde 8,6
artarak 13,9 milyar dolar olarak gergeklesti.
Gegen yilin nisan ayindaki ihracat 12,8 milyar
dolardi. Nisan ayinda ithalat ise ylizde 15,4 artig
gosterdi ve 17,8 milyar dolardan 20,5 milyar
dolara yiikseldi. Béylece gegen

ayinda ithalatta yasanan artigin biylik 6lglide
hammadde ithalatindan kaynaklandigini gos-
teriyor. Nisan ayinda hammadde ithalatinda
yaganan artis yizde 20,1'i buluyor. Buna karsilik
tiiketim mali ithalatinin ylizde 1,4 distigd,
yatinm mali ithalatinin ise sadece yiizde 6 arttigi
goriiliiyor. Bu son iki veri ekonomiden gelen

yavaslama sinyallerini desteklerken,

yilin nisan ayinda 5 milyar dolar IHRACAT iTHALA__,___TA BIR TURLU YETiSEMiY_DR hammadde ithalatinda yasanan artigin
olan dis ticaret agi§| da yiizde 32,8 da daha gok fiyat etkisi kaynakl oldu-

artarak 6,6 milyar dolara gikt.

GTB'nin verilerinde, nisan —
ayinda ekonomiden yavaslama [IEEd
sinyalleri gelmesine ragmen dis
ticaret agigindaki artigin yine de
stirmesi dikkati gekiyor. Bu durum
petrol ve diger emtia fiyatlarin-
daki artigin Grind gibi gérini-

2017 2018
Nisan
12.781 13.879
17.789 20.531
-5.008 -6.652
Ocak - Nisan
50.590 55.064
68.224 B2.433

-17.634 -27.369

u?:gﬁig} gunu distndirliyor.
Tiirkiye'de cari islemler dengesi-
8,6 nin biiyik bolimi mal dis ticaretinden
;g'; olugtudu igin, chs ticaret agigindaki artig
d genelde cari agiga da aynen yansiyor.
838 Bu nedenle dis ticaret acigindaki artisin

yor. Clink(i GTB'nin verileri nisan

Kaynak: Gimrik ve Ticaret Bakanlgi

20,8 nisan ayinda da siirmesi, bu ayda cari
52 aciktaki artigin da devam ettigi sinyalini
veriyor.
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IO Tiirkiye PMI nisanda 48,9 oldu

ISO Tiirkiye Imalat Satin Alma Yoneticileri

(AA) - istanbul Sanayi )y
Odasi (ISO) Tiirkiye
imalat Satin Alma Yone
ticileri Endeksi (PMI),
nisanda 48.9 oldu,

iSO Tiirkiye ve Istan-
bul imalat PMI anketle-
rinin Nisan 2018 rapor-
lari aciklandi.

Esik deger olan 50’nin
iizerinde dlgiilen tiim ra-
kamlarm sektorde iyiles- =
meye isaret etfigi anket sonuclarina
gore, mart ayinda 51,8 olarak élcii-
len istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye
Imalat PMI nisanda 48,9 olarak ger-
ceklegerek Tiirk imalat sektorii icin
daha zorlu faaliyet kosullarina isaret
etti. Anket katthmeilari, sektordeki
ihmh yavaslamanm biiyiik Glciide
pivasalardaki dalgalanmalardan
kaynaklandigim belirtti. Tiirk ima-
lat¢ilar: tarafindan aliman toplam
yeni siparisler ikinci ¢eyregin basm-
da ivme kaybetti. Anket katihmcila-
rina gire, bu durum piyasa Kosulla-
rindan kaynaklandi. Bunun yansi-
masi olarak, firmalar ise alim ve sa-
tin alma faaliyetlerini yavagslatti. Ye-
ni siparislerdeki yavaslamaya rag-
men iiretimin artmaya devam etmesi
olumlu hir gelisme olarak kaydedil-
di. Uretim biiyiimesi biiyiik olciide
yeni yatirnmlardan kaynaklandi.
Global ekonomideki giiclii biiyiime
dig pazarlardan alman siparislerin
genislemeye devam etmesinde etkili
oldu. Talep kosullarindaki gelisme-
ler firmalarin nisan ayinda birikmis
islerini azaltabilmesini sagladi. Di-
ger yandan, imalat sektoriindeki
enflasyonist baskilar nisanda giiclii
diizeyde devam etti. Tiirk lirasmda-
ki deger kaybinn etkisiyle girdi fi-
yatlarindaki yiikselis nisanda da
siirdii. Girdi maliyetlerinde gozlenen
trendin yansimasi olarak, firmalar
ortalama satis fiyatlarin ikinci cey-
regin basinda artirmaya devam etti.
Aciklamada goriislerine yer verilen
IHS Markit Ekonomisti Gabriella

Endeksi (PM1), nisanda 48,9 oldu
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Dickens, “Tiirkiye imalat PMI, ni-
san aymda sektiriin daha zorlu ko-
sullarda faaliyet gisterdigine isaret
etti. Bu durum toplam yeni siparis
hacmi ve istihdamdaki yavaslama-
dan kaynaklandi. Uretimin artmaya
devam etmesi ve ihracat siparigleri-
nin giiclii diizeyde gerceklesmesi
olumlu gelismeler olarak kaydedil-
di.” ifadelerini kullandi.
Istanbul Imalat PMI
nisan avinda 49,2 oldu

Bu yilin mart ayinda 52.2 olarak
bleiilen istanbul Sanayi Odasi istan-
bul Imalat PMI da nisanda 49,2 ola-
rak gerceklesti ve Istanbul imalat
sektoriiniin daha zorlu kosullarda
faaliyet gisterdigine isaret etti. An-
ket katihmecilari, bu durumun bii-
yiik dlciide zayif piyasa kosullarin-
dan kaynaklandigim belirtti. Son
anket verileri, Istanbul imalat sekti-
riinde yeni siparislerin iist iiste 12
ayhik artism ardindan nisanda iz
kestigine isaret etti. Bunun yansima-
s olarak iiretimde de ihimh bir ivme
kayb yasandi. Istanbul imalatgilari-
nin ihracat siparisleri direncli seyri-
ni korudu. Veriler, global ekonomi-
deki giiclii ortam sayesinde ihracat-
taki artigin nisan aymda da devam
ettigini gosterdi. Istihdamn artmaya
devam etmesi anketin bir diger
olumlu gelismesi olarak kaydedildi.
Boylelikle istihdam iist iiste 13. ay
olacak sekilde artims oldu. Anket
katilmeilarina gore, istihdam artist
ekonomik faaliyetlerde planlanan
genislemeden kaynaklandi,
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