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ENFLASYON ACIKLAMASI ve AYLIK MAKROEKONOMIK

DEGERLENDIRME
PARA POLITIKASI VE FAIZ
%12,98 olan yillik
enflasyonun %11,92 TCMB, Ocak ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz
diizeyine diistiiii oranini %8 diizeyinde, faiz koridorunun tiist kismi olan bor¢ verme oranini
goriilmiis-tii. Ocak %9,25, alt kism1i olan bor¢glanma oranini ise
2018’de ise tiiketici %7.25 diizeyinde sabit birakmistir. Ocak
at-larimin %1,02 2017’den itibaren uygulamaya konulan geg

likidite penceresi (GLP) cergevesinde, borg

verme faiz orani da degistirilmeyerek %12,75

aylik diizeyde ev esyast,

diizeyinde tutulmustur. .
saglik, konut ve gida ve

Kiiresel biiyiimenin giiglii ve senkronize alkolsiiz icecekler
seyri, kiiresel risk istahinin siirmesi ile gruplarinda  gozlenen
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye fiyat  artiglart  etkili

girislerinin yiiksek seyretmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte, FED olurken — giyim  ve
ve ECB basta olmak iizere gelismis {ilkelerde para politikas: ile ilgili ayakkabr grubu en fazla
normallesme adimlar1 siirerken, biiylime performansindaki giiglii seyir diigiis ~ gdsteren  grup
para politikalarmin beklenenden 6nce sikilagtirilabilecegi yoniinde isaretler olmugtur. Yillik olarak
alinmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde iktisadi faaliyetin giiglii seyri ve ulagtirma, —ev  esyasi,
enflasyonda gozlenen yiikseklik kargisinda TCMB, para mevcut politikasi iyim  ve  ayakkabi

durusunu korumaktadir. TCMB, enflasyon ve enflasyon bekleyislerinin
yliksek seyri ve fiyatlama davranislarindaki bozulma nedeniyle, baz

etkisine bagh olarak enflasyonda bir diisiis olsa da, belirgin bir iyilesme

kaydedilmedikge para politikasmnin siki seyrini siirdiirme kararliiginda

oldugunu vurgulamistir.
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SANAYI URETIM ENDEKSI, KAPASITE KULLANIMI ve REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

Ekim 2017’de %0,7 artis gosteren sanayi iiretimi, Kasim 2018'de %0,3 diizeyinde artis sergilemistir.
Ocak 2018 itibariyle, imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, bir dnceki aya gore 0,3 puan
azalarak %78,7 seviyesinde gerceklesmistir. Ocak 2018 itibariyle Reel Kesim Giiven Endeksi, bir 6nceki
aya gore %1,7 diizeyinde artarak 110,9 seviyesinde gerceklesmistir.

TUIK tarafindan agiklanan Ekonomik Giiven Endeksi Ocak ayinda bir énceki aya gore %10 oraninda
artarak 95,3 degerinden 104,9 degerine yiikseldi. Ekonomik giiven endeksindeki yiikselis, hizmet
sektorii, insaat sektorii, perakende ticaret sektorii, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven
endekslerindeki artislardan kaynaklanda.

TCMB tarafindan yayimlanan Ocak ay1 Beklenti Anketi sonuglarina gore; Tiirkiye ekonomisinin 2018
yili biiytime beklentisi bir 6nceki anket dénemine gore 0,4 puan artarak %4,6 olmustur. Tiirkiye
ekonomisi, 2017 yilinin ilk iki ¢eyreginde sirasiyla %5,3 ve %5,4 diizeyinde biiyiirken, iiglincii ceyrek
biiyiimesi %11,1 olarak gerceklesmisti. Oncii gostergeler, yiln son ceyreginde de biiyiimenin
siirdiigiinti ancak onceki geyreklerde etkisi gozlenen tesvik onlemlerinin sona ermesi ile biiyiimenin
azalacagina isaret etmektedir. Bununla birlikte yilin genelinde biiylimenin 6zel tiiketim ve yatirim

katkisiyla %6-7 arasinda gerceklesmesi beklenmektedir.

ISSiZLIK

Ekim 2017 itibariyle Tiirkiye genelinde issizlik orami %10,3 seviyesinde gergeklesmistir. Ayni
donemde tarim disi issizlik orani 1,8 puan azalis gostererek %12,3 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas
grubunu iceren issizlik oran1 %19,3 diizeyindedir. Istihdam oran1 %47,6 olurken isgiiciine katilim orani

%53,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Bu dénemde, istihdam edilenlerin %19,3"li tarim, %19,1'i sanayi, %?7,6’s1 insaat, %5411 ise hizmetler
sektoriinde calismaktadir. Onceki yilin ayni dénemi ile karsilastirldiginda tarim ve sanayi sektoriiniin

istihdam edilenler icindeki paymin sirasiyla 0,1 puan ve 0,3 puan azaldigl goriiliirken, hizmet

sektoriiniin payimda 0,4 puan artis kaydedilmis, insaat sektoriiniin pay1 ise bir degisim gostermemistir.
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DIS TICARET ve CARi DENGE

Aralik 2017 itibariyle, y1llik bazda ihracat %8,6 artarak 13,9 milyar dolar, ithalat ise %25,4 artarak 23,1
milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. Boylelikle dis ticaret acig1r %63,5 artarak 9,2 milyar dolara

ylikselmistir. Thracatin ithalat1 karsilama orani %60,1 olarak gerceklesmistir.

Cari islemler, bir 6nceki yilin Kasim ayma gore 1,947 milyon dolar artarak 4,200 milyon dolar agik
vermistir. Bu haliyle cari agigi 2016 yilinin ayn1 ayma gore %86,4 diizeyinde arttig1 goriilmiistiir. 12
aylik cari islemler agig1 ise 43,752 milyon dolar olmustur. 2017 yilinin ilk 11 ayz itibariyle cari agik bir
onceki yilin ayn1 donemine kiyasla %37,5 oraninda genisleyerek 39,4 milyar dolar olmustur. 12 aylik
kiimiilatif veriler, cari agigin Kasim ayinda 43,8 milyar dolar ile son ii¢ yilin en yiiksek seviyesine
ulastigini ortaya koymaktadir. Dis ticaret agisindan mevcut veriler, gectigimiz yil AB {ilkelerindeki
olumlu makroekonomik performansin ihracata olumlu yansidigini, petrol fiyatlarimin hizli artisi, altin
ticareti ve giiglii biiyiimenin ise ithalatin artmasinda rol oynadigin ortaya koymaktadir. Oniimiizdeki

donemde, petrol fiyatlarindaki artisin dis ticaret acigini olumsuz etkilemesi, biiyiime performansindaki

dengelenmenin ise a¢ig1 siirlayici rol oynamasi beklenmektedir.
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Bursa ve Tiirkiye ekonomisine biiyiik katma deger saglayan iiyeleri ile sivil ekonomik toplumda gii¢ birliginin ifadesi olan Bursa
Sanayicileri ve Isadamlart Dernegi’nin (BUSIAD) Yéonetim Kurulu Baskant Ergun Hadi Tiirkay, Ocak Ayt enflasyon verileri ile
makroekonomik gelismeleri degerlendirdi. Konuyla ilgili basin biilteni asagidadr.

BUSIAD’n Ocak Ay1 Enflasyon Degerlendirmesi

Ocak 2018de ise tiiketici fiyatlarinin %1,02 diizeyinde arttig1 ve yillik enflasyon oraninin %10,35
diizeyine geriledigi gozlenmistir. TCMB, Ocak ay1 Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda politika
faiz oranini %38 diizeyinde sabit birakmistir. Ocak 2017’den itibaren uygulamaya konulan geg likidite
penceresi (GLP) ¢ergevesinde, bor¢ verme faiz orani da degistirilmeyerek %12,75 diizeyinde
tutulmustur.

TCMB, 2017 y1l1 enflasyon hedefini 6nceki yillarda oldugu gibi, %S5 olarak belirlerken, enflasyonun
2018 yilinda yiizde 7,9; 2019 yilinda ise yiizde 6,5 olarak gerceklesecegini ongdrmektedir. 2018 yilina
ait ilk Enflasyon Raporu’nda enflasyonun %70 olasilikla, 2018 yil1 sonunda %6,5 ile %9,3 araliginda
gerceklesebilecegi tahmininde bulunmustur. Bu ¢er¢evede, Ekim Enflasyon Raporu’nda yiizde 7 olarak
verilen 2018 yilsonu tiiketici enflasyonu tahmini 0,9 puan artirilmistir. Tahminlerin yukar1 yonlii
giincellenmesinde petrol fiyatlarinda ve islenmis gida fiyatlarindaki artiglarin etkili oldugu
goriilmektedir.

Kiiresel biiylimenin gii¢lii ve senkronize seyri, kiiresel risk istahinin stirmesi ile gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye girislerinin yiiksek seyretmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte para
politikalarinin beklenenden once sikilastirilabilecegi yoniinde isaretler alinmaktadir. TCMB, mevcut
para politikas1 durusunu korumaktadir ve enflasyonda bir diisiis olsa da, belirgin bir iyilesme
kaydedilmedikge para politikasinin siki seyrini siirdiirme kararliliginda oldugunu vurgulamistir.

Dis ticaret agisindan da mevcut veriler, gegtigimiz y1l AB iilkelerindeki olumlu makroekonomik
performansin ihracata olumlu yansidigini, petrol fiyatlarinin hizl artisi, altin ticareti ve giiclii
biiyiimenin ise ithalatin artmasinda rol oynadigim ortaya koymaktadir. Oniimiizdeki donemde, petrol
fiyatlarindaki artigin dis ticaret agigini1 olumsuz etkilemesi, biilyiime performansindaki dengelenmenin ise
ac1g1 sinirlayici rol oynamasi beklenmektedir.

Son on yilda reel sektoriin doviz acik pozisyonunda ciddi artis oldugu gézlenmistir. Déviz agik
pozisyonu 2005 sonunda 22 milyar dolar, 2007 sonunda 54 milyar dolar iken Ekim 2017°de 212 milyar
dolara ulamistir. Bu durum, TL’nin deger kaybettigi donemlerde 6nemli agik pozisyon tastyan reel
sektor sirketlerinin bilangolarini bozarken, doviz piyasasinda talep baskisinin olusmasina yol
acmaktadir. Mayis 2018’de yiiriirliige girecek olan yeni doviz kredisi diizenlemesinin, ¢ok daha yiliksek
miktarda doviz borcu olan reel sektor i¢in de uygulandiginda kirilganligi 6nleyen énemli bir adimin
atilmis olacag: belirtilmelidir. Ote yandan, kamu-ozel is birligi cercevesinde is yapan sirketler igin ise
s0z konusu kuralin istisna tasidigini belirtmek gerekir.

Ergun Hadi TURKAY

BUSIAD Yénetim Kurulu Baskani
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