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Enflasyon aldi basini gidiyor )

Mart ayi1 enflasyonu piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde c¢ikti. TUFE (manset enflasyon) aylik
olarak ylizde 1,02 artarak 12 aylik bazda yizde 11,29 oldu. Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler,
alkollli ickiler ve tatiin ile altin hari¢ tutularak hesaplanan cekirdek enflasyon yizde 9,75'e
yukseldi. Yurtici Uretici fiyatlari endeksindeki (Yi-UFE) artis ise aylik bazda yiizde 1,04, 12 aylik
bazda yiizde 16,09 oldu.
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Grafikte dikkat ceken birkac nokta var: (1) Merkez Bankasi, kurlarda yasanan sicramaya faiz
artisiyla yanit vermekte ge¢ kaldigi icin manset enflasyonu, hedefledigi ylzde 5 diizeyine
yaklastiramadigi gibi 2 haneye yerlesmesini de 6nleyememis bulunuyor. (2) Uzun sire disik
sayllabilecek bir diizeyde giden Yi-UFE, son dénemde zembereginden bosanmis gibi firlayip
gitmis gérindyor. Bu gelismenin nedeni kur artislarindan kaynaklanan maliyet yikselisini talepteki
zayiflik nedeniyle bir stredir fiyatlarina yansitamayan Greticilerin, talepte canlanma ortaya gikar
¢tkmaz fiyatlarini artirmalaridir. Uretici fiyatlarinda gérilen bu sigramanin énimiizdeki dénemde
tketici fiyatlarina yansimasi ve fiyat artislari serisine yol agmasi olasi gériintyor.

Disticarette olumlu gelismeler

3 tane farkl disticaret serisi var. Ve bunlar arasinda bazi miktar farklari s6z konusu. Bunlar ele
alip disticaret geligmelerini degerlendirmeden Once bu farklarin nereden kaynaklandigini
agiklayahm. TUIK verileri (Gumrik ve Ticaret Bakanhigi ile ortak olusturuluyor), Merkez
Bankas’’nin ddemeler dengesi verileri ve Tirkiye ihracatgilar Meclisi (TIM)’in yayinladigi inracat
verileri. Bu ¢ verisi serisi arasinda bazi farklar var. TiM'in ihracat verisiyle TUIK ihracat verisi
arasindaki farkin en blylk nedeni TiM verisinin micevher digindaki altin ihracatini
kapsamamasi. TUIK disticaret verileriyle Merkez Bankasr’'nin édemeler dengesindeki disticaret
verilerinin tutmamasi ise iki nedene dayaniyor: (1) ithalat sayilaryla ilgili farkin bir bélimi
TCMB'nin élgimii fob ile TUIK'in ise cif ile yapmasindan kaynaklaniyor. (2) Diger farklar ise
O0demeler dengesi uluslararasi siniflandirmasinda bazi kalemlerin ihracat ve ithalata degil
hizmetler dengesine konulmasiyla ortaya ¢ikiyor.



Simdi gelelim disticaret verilerini degerlendirmeye.

Eldeki en giincel veri TIM'in agikladigi Mart ihracat verisi.

Milyar USD | Ocak — Mart | Son 12 Ayhk
2016 Ihracat 31,3 132,4
2017 Thracat 35,4 135,7
Degisim (%) 13,0 2,5

Buna gbére 2017’nin ilk G¢ ayinda ihracatimizda ylzde 13 oraninda bir artis var. TL'nin deger
kaybinin getirdigi rekabetci ortama kiresel ekonominin yavas yavas toparlanmaya baslamasinin
da eklenmesiyle gegen yilin son geyreginde dislse gecen ihracatin yeniden artisa ge¢gmesi
oldukga olumlu bir gelisme. Bu ceyrekte ortaya cikan artis son 12 ayin ihracatini da artiya
gegirmis bulunuyor.

Eldeki ikinci veri Ocak Subat aylarini kapsayan TUIK'in disticaret istatistikleri. Bunlar da
asagidaki tabloda gésterelim (milyar USD).

Ocak - Subat Thracat Ithalat Disticaret Aqig
2016 21,9 29,0 7,1
2017 23,4 31,4 8,0
Degisim (%) 6.7 8.2 12.7

2016 yilinin ilk iki ayinda ihracatin ithalati karsilama orani yizde 75,5 iken 2017 yihnin ilk iki
ayinda yitzde 74,5 olmus bulunuyor.

Bu verilere baktigimizda da ihracatta yihin ilk iki ayinda &nemli bir toparlanma oldugunu
gbriyoruz. Buna karsilik ithalattaki artis daha hizli bir egilim gdsteriyor.

Eldeki verilerin ayrintilar icinde bir konuya dedinmekte yarar var. Turkiye'nin ihracatinda yiksek
teknoloijili Grlinlerin payi yizde 2,8 olmus. Bu oran 2016’nin ilk iki ayinda ylzde 3,1 idi. Bu oran
yukte hafif pahada agir Grtinlerin ihracini gésterdigi icin gok énemli.

Turizmde sikinti blyliyor

Turizm istatistikleri de farkli bazi veri derleyicilerin verilerine gore ele aliniyor. Bunlar; Kultir ve
Turizm Bakanligi, Tursab, TUIK ve diger bazi kuruluslar. Eldeki son veriler Kiiltiir ve Turizm
Bakanhgi verileri oldugu icin burada onlar degerlendirecegiz. 2017 yilinin ilk iki ayinda gelen
turist sayisinin gecen yilin ilk iki ayinda gelenlerle Kkarsilastirimasini asagidaki tabloda
gbsteriyorum.

Ulkeler 2016 Pay (%) 2017 Pay (%) | Fark (%)
Giircistan 265.747 11,0 281.451 12,7 5,9
fran 217.222 9,0 232.232 10,5 6,9
Bulgaristan 208.332 8,6 183.905 8,3 -11,7
Almanya 252.546 10,5 175.525 7,9 -30,5
Azerbaycan 64.258 2,7 80.644 3,6 25,5
Rusya 20.074 0,8 39.064 1,8 95,6
Diger 1.382.787 57,4 1.222.486 55,1 -10,1
Genel Toplam 2.410.966 100 2.215.307 100 -8,1

Tabloya bakilacak olursa 2017 yilinin ilk iki ayinda Turkiye'ye gelen turist sayisinda gegen yilin ilk
iki ayina gore yizde 8,1 oraninda azalma olmus. Gurcistan, Iran ve Azerbaycanl turist sayisinda
artis olurken Alman turistlerin sayisinda ciddi disls ortaya cikmis. Yasanan son gelismeler



sonrasinda beklenen gelisme olan Avrupali turist sayisinda disUsler (ylzde 19’a yakin) olurken
Rus turist sayisi gecen yila gore ylzde 95,6 oraninda artis gdstermis bulunuyor.

Degerlendirme

Turkiye ekonomisi, enflasyonun yikseldigi, issizligin arttigi, blyimenin disik kaldigi tuhaf bir
dengeye oturmus go6rindyor. Bu durum stagflasyona, resesyona, depresyona uymuyor.
Tirkiye'nin igcinde bulundugu ekonomik durumu tek bir sézcikle ifade etmek mimkin degil. O
nedenle bu durumu ‘enflasyon ve issizlik esliginde disik blyime’ olarak tanimlamak uygun
olabilir.

ilk iki aylk sonuclara baktigimizda ihracattaki artiga karsilik ithalatta daha hizli bir artigin ortaya
cilkmis olmasi disticaret agigindaki blyimede kendisini gésteriyor. Egilim bdyle devam ederse
ilerleyen aylarda biri olumlu biri olumsuz iki durumla karsilasacagiz demektir: (1) Blylime
yUkselecek, (2) Cari agik artacak.

Yine ayni dénemin gelen turist sayilarina baktigimizda Avrupali turist sayisindaki azalmanin ¢ok
para harcayan turistlerin bir boélimini kaybetmemiz anlamina gelmesi nedeniyle turizm
gelirlerimizde disUse yol agacagini, bunun bir bélimindn artan komsu turizmiyle telafi edilecegini
gOriyoruz. Turizm gelirlerinde distsin ikisi de olumsuz iki sonucu olacak: (1) Turizm tesislerinin
kayiplari artacak ve bankalarin bu sektére agctiklari kredilerini tahsil etmelerinde sikinti
blylyecek. (2) Disen turizm gelirleri nedeniyle cari agikta artis olacak.



