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ENFLASYON ACIKLAMASI ve AYLIK MAKROEKONOMIK

DEGERLENDIRME
arak gerceklestigi PARA POLITIKASI VE FAIZ
ve 010,26 olan TCMB, Nisan ay1 Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz
yillik enflasyonun oranmni %8 diizeyinde, faiz koridorunun {iist kismi olan bor¢ verme oranini
%10,23 diizeyine %9,25, alt kism1 olan bor¢lanma oranini ise %7.25 diizeyinde sabit birakmuistir.
diistiigii goriil Ocak 2017’den itibaren uygulamaya konulan geg
miigtii. Nisan likidite penceresi (GLP) gercevesinde, borg verme
2018'de ise tiiketici faiz oran1 75 baz puan artirllarak %12,75
fiyatlarimin %1,87 diizeyinden %13,50 diizeyine yiikseltilmistir.

diizeyinde arttig

Kiiresel biiylimenin gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerde giiciiniin korudugu
goriilmektedir. Gelismis {ilke ekonomilerinde
diisen igsizlik oranlarina bagl olarak iicretlerin
artmasi1 ve gliclii talep kosullar1 ve emtia
fiyatlarindaki artislarin doguracag1 enflasyon
dinamikleri, merkez bankalarmin para politikalarma yonelik sikilagtirma
egilimlerini giiclendirmektedir. Bu durum, risk istahindaki degismeler ile
birlikte portfoy akimlarinda dalgalanmalara yol ag¢makta ve doviz
kurlarinda oynaklig: artirmaktadir. Son donemlerde TL’de gozlenen deger
kayiplari, petrol fiyatlarinda gozlenen yukari yonlii seyir ve enflasyon
bekleyislerindeki bozulma karsisinda TCMB'nin faiz oranlarinda bir artisa
gittigi gortilmiistiir. Bu haliyle TCMB, kiiresel biiylimenin zayifladig1 ve
emtia fiyatlarmin yiikseldigi bir durumda maliyet yonlii enflasyon
baskilar1 ve genisleyen cari islemler agiginin Tiirkiye ekonomisi icin bir

risk unsuru olabilecegini degerlendirmektedir.

degerlendirildiginde

aylik diizeyde giyim
ve ayakkabi ve
ulasim gruplarinda
gozlenen fiyat
artiglar etkili
olurken gida ve
alkolsiiz igecekler ve
haberlesme
grubunda diisiis
gerceklesmistir.
Yallik olarak ulas
tirma, ev egyasi,
giyim ve ayakkabi ve
anta ve oteller
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SANAYI URETIM ENDEKSI, KAPASITE KULLANIMI ve REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

Ocak 2018de %-0,8 gerileme gosteren sanayi iiretimi, Subat 2018'de %-0,2 diizeyinde azalis
sergilemistir. Nisan 2018 itibariyle, imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, bir 6nceki aya gore
1,4 puan azalarak %77,7 seviyesinde gergeklesmistir. Nisan 2018 itibariyle Reel Kesim Giiven Endeksi,
bir dnceki aya gore %2,7 diizeyinde azalarak 106,8 seviyesinde gergeklesmistir. TUIK tarafindan
aciklanan Ekonomik Giiven Endeksi Nisan aymnda bir 6nceki aya gore %2 oraninda azalarak 100,2
degerinden 98,3 degerine diistii. Ekonomik giiven endeksindeki diisiis, hizmet sektorii, insaat sektorti,
perakende ticaret sektorii ve reel kesim giliven endekslerindeki azalislardan kaynaklandi. TCMB
tarafindan yayimlanan Nisan ay1 Beklenti Anketi sonuglarma gore; Tiirkiye ekonomisinin 2018 yili
biiyiime beklentisi bir dnceki anket dénemine gore 0,1 puan artarak %4,7 olmustur. Oncii gostergeler,
yilin ilk ¢eyregi itibariyle i¢ talepteki 1liml1 seyre bagh olarak ivme kaybetse de iktisadi faaliyetin giiglii
seyrini korudugunu gostermektedir.

ISSiZzLiK

Ocak 2018 itibariyle Tiirkiye genelinde issizlik orani %10,8 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni
donemde tarim dis1 issizlik orami %12,7 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas grubunu igeren issizlik
orani %19,9 diizeyindedir. Istihdam orani %46,4 olurken isgiicline katihm orani %52,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde istihdam edilenlerin %17,7’si tarim, %19,9'u sanayi, %7’si insaat, %55,4i
ise hizmetler sektdriinde calismaktadir. Onceki yilin ayni dénemi ile karsilagtirildiginda istihdam
edilenler icinde tarim sektoriintin pay1 0,6 puan azalirken, sanayi sektoriiniin pay1 0,1 puan, insaat
sektOriiniin pay1 0,5 puan artis gostermis hizmet sektoriiniin payimnda ise bir degisim gozlenmemistir.

DIS TICARET ve CARI DENGE

Mart 2018 itibariyle, yillik bazda ihracat %7,7 artarak 15,5 milyar dolar, ithalat ise %12,7 artarak 21,4
milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. Boylelikle dis ticaret agig1 %28,8 artarak 5,8 milyar dolara
yiikselmistir. Thracatin ithalati karsilama oran1 %72,7 olarak gerceklesmistir. Cari iglemler, bir 6nceki
yilin Subat ayma gore 1,586 milyon dolar artarak 4,152 milyon dolar agik vermistir. Bunun sonucunda
cari agik y1llik bazda Nisan 2014 sonrasi en yiiksek diizeye ulasarak 53,3 milyar dolar olmustur.

Cari ag1gin genislemesinde, petrol fiyatlarinda gozlenen artislar ve altin ithalat: etkili olmaktadir. D1s
ticaret agisindan mevcut veriler, i¢ talebin 1limli seyrine baglh olarak ithalatin ivme kaybetmesi

karsisinda AB {ilkelerinde gozlenen toparlanmanin ihracat: olumlu etkilemeye devam ettigini ortaya
koymaktadir. Altin ticaretinin seyri ve turizm sektoriiniin katkisina bagh olarak cari agigin
smirlanabilecegi, enerji fiyatlarinin ise cari acig1 olumsuz etkilemeyi stirdiirecegi ongoriilmektedir.
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Bursa ve Tiirkiye ekonomisine biiyiik katma deger saglayan iiyeleri ile sivil ekonomik toplumda gii¢ birliginin ifadesi olan Bursa
Sanayicileri ve Isadamlar: Dernegi’nin (BUSIAD) Yonetim Kurulu Baskani Ergun Hadi Tiirkay, Nisan Ayt enflasyon verileri ile
makroekonomik gelismeleri degerlendirdi. Konuyla ilgili basin biilteni asagidadr.

BUSIAD’n Nisan Ay1 Enflasyon Degerlendirmesi

Nisan 2018’de tiiketici fiyatlarinin %1,87 diizeyinde arttig1 ve yillik enflasyon oraninin %10,85 diizeyine
yiikseldigi gozlenmistir. TCMB, Nisan ay1 Para Politikasi1 Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranmi
%8 diizeyinde sabit birakmustir. Ocak 2017’den itibaren uygulamaya konulan geg likidite penceresi (GLP)
cercevesinde, bor¢ verme faiz oran1 75 baz puan artirilarak %12,75 diizeyinden %13,50 diizeyine
yiikseltilmistir. TCMB, Ocak 2018 enflasyon raporunda 2017 yili enflasyon hedefini 6nceki yillarda oldugu
gibi %5 olarak belirlerken, enflasyonun 2018 yilinda yiizde 7,9; 2019 yilinda ise yiizde 6,5 olarak
gergeklesecegini ongormiistii. Nisan 2018 raporunda %7,9 olarak tahmin edilen 2018 yilsonu enflasyonu, 0,5
puan giincellenerek %8,4 diizeyine yiikseltilmistir. 2019 yilsonu igin ise %6,5lik tahmin korunmustur. Bu
cergevede enflasyonun %70 olasilikla, 2018 yili sonunda %7,2 ile %9,6 araliginda gerceklesebilecegi
ongoriilmektedir.

Kiiresel biiyiimenin gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde giiciinii korudugu goriilmektedir.
Son donemlerde TL'de gozlenen deger kayiplari, petrol fiyatlarinda gozlenen yukar: yonlii seyir ve
enflasyon bekleyislerindeki bozulma karsisinda TCMB'nin faiz oranlarinda bir artisa gittigi goriilmiistiir. Bu
haliyle TCMB, kiiresel biiyiimenin zayifladig1 ve emtia fiyatlarinin yiikseldigi bir durumda maliyet yonlii
enflasyon baskilar1 ve genisleyen cari islemler agiginin Tiirkiye ekonomisi i¢in bir risk unsuru olabilecegini
degerlendirmektedir. Dis ticaret agisindan mevcut veriler, i¢ talebin 1limli seyrine bagli olarak ithalatin ivme
kaybetmesi karsisinda AB tilkelerinde gozlenen toparlanmanin ihracat: olumlu etkilemeye devam ettigini
ortaya koymaktadir. Altin ticaretinin seyri ve turizm sektoriiniin katkisina bagl olarak cari agigin
siirlanabilecegi, enerji fiyatlarinin ise cari agig1 olumsuz etkilemeyi siirdiirecegi dngoriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisi, yilin ilk ¢eyregi itibariyle biiylimenin giiclii oldugu ve yiiksek enflasyonun hiikiim stirdiigii bir
konjonktiirde segime gitmektedir. Kiiresel ekonomide, para politikalarinda normallesme adimlarinin
hizlanacagy, risk istahindaki dalgalanmalara bagli olarak déviz kuru tizerinde baski olusabilecegi ve dis
finansman maliyetlerinin artacag1 anlasilmaktadir. IMF'nin Tiirkiye raporu, para ve maliye politikasinin
mevcut seyri ile ilgili risklere dikkat ¢ekerken, Standard and Poors’un not indiriminde bulundugu
gortilmiistiir. Hiikiimet, segim 6ncesinde maliye politikasin1 daha da gevsek hale getirecek bir paketi
uygulayacagini belirtmistir. Kisa vadede, se¢im kararimin iktisat politikalarinin gelecegi tizerindeki
belirsizlikleri belirli diizeyde ortadan kaldirmasi s6z konusu olsa da ekonominin biriken sorunlarimin
¢oztimii ve kirilganhklarin giderilmesi, se¢im sonrasinda kalict politika 6nlemlerine ihtiya¢ duymaktadir.

Ergun Hadi TURKAY
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