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Merkez faiz
indirimi
iletisimine
devam ediyor!

tksek enflasyon, distk rezervler,
Y genigletici maliye politikast

ve bunlara bagh olarak agir
ylikselen risk primlerinin (CDS) ardindan
uygulamaya konulan dezenflasyon
programinda artik yeni bir donim
noktasia geliyoruz. Oldukga hizl
diyebilecegimiz
bir stirede
%8,5'ten
%50'ye
ylkseltilen
politika faizinde
bir siiredir
indirimlerinin
ne zaman
baslayacagim
ve hizinin
ne olacagint LEVENT
konusuyoruz.

Her ne kadar YIL
bir stireden
bu yana teknik olarak faiz indirimi icin
alan olsa da Merkez Bankasi Kasim
ayindaki Para Politikas: Kurulu (PPK)
toplantisinda faiz indirimi sinyalini
yazili olarak vermisti. Bu toplantinin
ardindan da Merkez Bankasi Baskant
Fatih Karahan 6nce [stanbul Sanayi
Odasi Meclis Toplantisi'nda sonrasinda
da DEIK'te sézlii yénlendirmelerle faiz
indirimi sinyalleri iceren sézlii iletisim
yapmaya devam etti. Son olarak da
Sal1 glinti Merkez Bankasi nin blog
sayfasinda “Dezenflasyon Stirecinde Cikti
Acigi Gostergeleri” baglikli bir calisma
yaymmlandi.

Séz konusu galisma, Merkez
Bankasi'nin dezenflasyon stirecine katki
saglamasi acisindan yakindan takip ettigi
“gikti aqig1” gostergesinin seyrine iligkin
6nemli bir perspektif sunuyor. Once
ciktt agi@ kavrami nedir kisaca izah edip
neden bu géstergeyi takip ettigimizi ve
son tespitlerin énemine bakahm.

Cikh agig1 kavramin en basit
haliyle; “bir ekonomideki mevcut iiretim
diizeyi ile 0 ekonominin potansiyel
lretim seviyesi arasindaki fark” olarak
tanimlayabiliriz. Cikti agiginin negatif
olmasi mevcut kaynaklari kullanarak
daha fazla tiretim imkan: varken daha
az tiretimin yapildigi anlamina gelir.

Cikt agiginm pozitif olmast ise (retimi
artirmak igin kaynaklarin gereginden fazla
kullanildigina isaret eder. Cikti agiginin
negatif olmast enflasyonla miicadele

i¢in olumlu katki saglarken, pozitif
olmasinin enflasyonist sonuglar: oldugunu
degerlendiririz.

Agikgas! gikti agigini tam olarak
olcmek miimkin degil. Zira ekonominin
{iretiminin ne kadar oldugunu biliyoruz
ancak potansiyel {iretimini tam olarak
bilmek miimkiin degil. Ancak yine de
merkez bankalan farkl gostergelerle ¢kt
acigint tahmin ederek gérmek istiyorlar.

Bu baglamda Merkez Bankast nin blog
sayfasinda yayimlanan son calismada
da énemli tespitler var. Ekonomist
Abdullah Kazdal'in calismasina gére;
2024 yil Gigiincii geyreginde negatif
cikt acigl tahmin eden model sayis: alti.
Yani kullanilan sekiz modelin altis 2024
{iglincii ceyreginde gikh agiginin negatif
olacagina isaret ediyor. Ayni caligmadaki
bir baska tespite gore; ¢kt aciginin 2023
yih ikinci ceyreginde ulastig yiiksek pozitif
seviyelerden giderek geriledigi ve son
donemdeki parasal sikilasmanin gecikmeli
etkileri ile de gerilemenin hizlandigi
belirtiliyor. Son aciklanan ve 5 aydir
daralmaya isaret eden Ekim ay1 Sanayi
Uretim Endeksi verisi de bu bulgulari
destekliyor.

Ozetle ekonomide yavaslama giderek
belirginlesirken qikti a1 géstergeleri
de bu yavaslamay destekliyor. Bu
gdsterge ve daha énceki yazilarimda
belirttigim diger gelismeleri ve gerekgeleri
de goz oniinde bulundurursak faiz
indirimlerinin baslamast icin gerekli iklimi
olusturdugunu ifade edebiliriz. Para
politikasinda faiz artislarinin hizini ve
dozunu belirlemekten daha énemli olan
konu indirimlerin baglangig zamanini
dogru planlamaktr. [lkindeki gecikme
enflasyonun daha yavas dismesi
gibi gérece kabul edilebilir sonuclar
dogururken ikincisindeki gecikme
ekonomide kalici hasar birakabilir.

feventyimaz@yenisafakcomsr
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Tuketim dizginlenemiyor
liretim yerinde sayryor

konomi y&netiminin uyguladig

siki para politikasinin talep enf-

lasyonunu kontrol altina alma-
da ne kadar etkili oldugu tarti-
stlirken, son aylarda aciklanan
veriler ekonomide sogumanin
sinyallerini veriyor. Ancak, bu
yavaslamanin  enflasyonla tam
anlamiyla miicadelede yeterli
olup olmadigr ise belirsizligi-
ni koruyor. Uygulamaya alinan
kemer sikma politikalar ile son
donemde aciklanan ekonomik
gostergelerde bir yavaslama sii-
recine girildiginin isaretleri go-
riilse de tiiketim dizginlenebilmig
degil. Bu durum verilere de yan-
styor. S@iayi iiretimi son iic yilda
yerinde sayarken, mal ve hizmet
tiiketimi ise yiizde 62 oraminda
artti, Uzmanlar, Gretim-tiketim
dengesizliginin  siirdiiriilebilirlik

Enflasyonu diistirmek icin uygulanan sikilasma politikastyla Tiirkiye'de ekonomik yavaslama isaretleri belirginlesti.
Sanayi tiretiminde daralma yasanirken bu durum tilketim tarafina yansimis degiil. Bu duruma dikkat ceken eski
TCMB basekonomisti Prof. Dr. Hakan Kara, TUIK verilerine dayandirdiq analizinde, son ii senede sanayi iiretiminin
ayniseviyede kaldigini, ancak mal ve hizmet tilketiminde reel olarak yiizde 62 lik bir artis yasandigini belirtti.

agisindan  tehlike  olusturdugu-
nu ve ekonomi politikalarnin
gozden gecirilmesi  gerektigini
vurguluyor. Bilkent Universitesi
ogretim iyesi ve Tirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) eski Basckonomisti
Prof. Dr. Hakan Kara, Tiirkiye
ekonomisinin son ii¢ yilina dair
dikkat cekici bir paylasim yap-
t. Prof. Kara, TUIK verilerine
dayandirdign analizinde, sanayi
iiretiminin aym seviyede kaldi-
g, ancak mal ve hizmet tiike-

timinde reel olarak yiizde 62'lik
bir artis yasandigim belirtti. Bu
aciklamay desteklemek icin pay-
lastig grafik, ekonomideki den-
gesizligin altmi giziyor. Grafikte,
2022 yihindan itibaren peraken-
de satis hacmi ve sanayi {iretim
endeksi karsilastiriiyor. Veriler,
perakende satiglarin 2022 Ocak
aymna kiyasla yiizde 62 oraninda
arttigim gosteriyor. Buna karsin,
sanayi dretimi endeksi nere-
deyse hic biiyiime kaydetmemis
durumda. Bu durum, ozellikle

iiretim tarafimin tiketim talebi-
ni karsilamakta zorlandigmi ve
ckonomik biiyiimenin siirdiiriile-
bilirligi konusunda soru isaretle-
1i dogurdugunu ortaya koyuyor.
Ekonomistler, Turkiye gibi ge-
lismekte olan iilkelerde, {iretim
artisiin tiiketim artisiyla denge-
lenmesi gerektigini vurgularken,
tersi durumda biiylimenin borc-
lanma ve ithalat gibi siirdiiriile-
mez kaynaklarla finanse edilme
riskinin arttigim ifade ediyor.
—~EKONOM SERVISi

TUKETIM MALI iTHALATI YILLIK BAZDA YENi ZIRVESIiNi GORDUJ

Tiiketim mal ithalati Ekim'de yeniden rekor kirdh. Ticaret Bakanligi onci verilerine gdre ekim ayinda tiiketim mali ithalati aylik yiizde 8 artisla 5,1 milyar dolar oldu. 12 aylik tiiketim mali ithalatinin ekimde 52,6

fa tiiketim mali ith

verileriyle lgili

milyar dolara yiikselmesiyle yeni tarihi zirve gériildil. Eyliil ayinda tiiketim mah ithalati 12 ayhk veriye gdre 52,3 milyar dolarla rekor kirmisti. Ocak-Ekim 2024 do
maliithalati yiizde 12,8 oraninda artarak 43,9 milyar dolar oldu. Yiiksek teknolojli iriin ithalatinda ekim ayinda yiizde 10 azalis goriiliirken, ihracatta yiizde 6,9 oraninda artis oldu. Ocak-Ekim doneminde ise
yiiksek teknolojili iiriin ihracat yiizde 16,5 artarken, ithalat yiizde 0,4 oraninda artis gdsterse de toplamda ithalat 25,5 milyar dolar, ihracat 6,9 milyar dolar oldu. Ticaret Bakani Gmer Bolat, Ekim ayi dis ticaret

| de ayn bir agiklama getirdi. Bolat tiiketim mal ithalatinda altin ihracatgilarnnin yan mamiil iiriin ithalatina vurgu yapti. Bolat, “Bakiyoruz orada,
altin ihracati yapmak isteyenlerin, bir kisim miicevher seklinde yan mamiil getirme yoluyla bir rakamda artis oldugunu gériiyoruz” diye konustu.

Hakan Kara

[

inde gegen yilinda ayni do

gore tiiketim

ARKLAR HIZ KESTI

Tiirkiye statistik Kurumu (TUIK), Ekim ayr Safiagi Uretim Endeksi verilerini paylagt. Saiiayi et

e bl

deksi, ekimde

sanayi retim endeksinde yillk bazda yiizde 2,9 azalis oldu. Boylelikle sanayi iretiminde haziran ayinda baslayan yilik gerileme serisi ekim ayinda da d tmi

yiizde 0,9, yillik bazda yiizde 3,1 azalis gGsterdi. Sanayinin alt sektorleriincelendiginde, ekimde maden-
cilik ve tas ocaklid sektdrii endeksi gegen yilin aymi ayima gore yiizde 14,2, imalat sanayi sektorii endeks yiizde 3,3 azalirken elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagtimi sektorii endeksi yiizde 7,6 artti. Anndinimamig

\dlu. Saayi iretiminde yill k geril

isi besinciayma yiikseldi.

SIKILASMA
SANAYiYi
VURDU
BUYUMEYiNE
BETONLA OLDU

Hilkiimetin ekonomiyi sogutma ca-
lismalan tiim hizla devam ederken,
bundan en cok sanayi etkilendi. Bu
siiregte carklann hiz kesmesi biiyii-
meye de olumsuz katki saglarken,
net katkinin sadece ihracattan gel-
digji goriildil. En biiyiik bilytimeyiz-
de9,2ileinsaat sektoriinde olurken,
sanayide de yiizde 2,21k daralma
kaydedildi. Emegin payinda sirekli
gerileme kaydedilirken veriler igiin-
cli ceyrekte de resesyonun devam
ettigini gosterdi. TUIK verilerine
qre, Gayri Safi Yurtiici Hasila (GSYH)
yiizde 2,1 artti. GSYHYi olugturan
faaliyetler incelendiginde; 2024 yil
{iclincii eyreginde bir onceki yila
gore zincirlenmis hacim endeksi
olarak; insaat yiizde 9,2, finans ve
sigorta faaliyetleri yiizde 6,2, tarm
sektorli yiizde 4,6, gayrimenkul fa-
aliyetleri yiizde 2,5, tirlin tizerindeki
vergiler eksi siibvansiyonlar yiizde
23, bilgi ve iletisim faaliyetleri
yiizde 2,2, kamu ydnetimi, egitim,
insan sagligi ve sosyal hizmet faali-
yetleriyiizde 1,9 ve hizmetler yiizde
1,4 artti. Diger hizmet faaliyetieri
yiizde 2,4, sanayi sektdrii yiizde 2,2,
mesleki, idari ve destek hizmet faa-
liyetleriise yiizde 0,3 azald\.

iSO PMI'DA
BOZULMA
8 AYDIR
SURUYOR

Ekonomik biiyiimenin dncii goster-
gesi olan imalat sanayi performan-
sinda en hizl ve giivenilir referans
kabul edilen Istanbul Saiayi Odasi
(150) Tirkiye Imalat PMI (Satin Alma
Yoneticleri Endeksi) kasim ayinda
458 seviyesinden 483 yiikselir-
ken; esik deger olan 50nin altinda
kalarak, faaliyet kogullarinda 8 aydir
st tiste bozulma sinyali vermeye
devam etti. Manset endeksin son
ceyrek ortasinda qosterdigi artis,
talepteki sinirl toparlanma belir-
tilerinden  kaynaklandi. - Firmalar
yeni siparis almakta zorlanmaya
devam etseler de hem toplam yeni
siparisler hem de yeni ihracat sipa-
riglerindeki yavaslama ekim ayina
gore daha hmh bir seyir izledi. Ben-
zer sekilde, iiretimdeki daralma da
kasimda belirgin sekilde yavagladi
ve nisan ayindan bu yana en diisiik
oranda kaydedildi. istihdamin do-
kuz ayhk daralmanin ardindan yeni-
denartisa gemes, kasim anketinin
en olumlu gelismesi oldu. Ekimde
oldugu gibi kasim ayinda da yeni
siparisler takip edilen on sektorden
dokuzunda yavaslad. Bu egilimin
istisnasi yine gida iiriinleri oldu. Stz
konusu sektdrde yeni s hacmi giiglii
sekilde artarak martta bu yana en
hiziriyilesmeyi kaydetti.





