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Ikinci ceyrek nasil gecti?

Yrd. Dog. Dr. Kadir Tuna*

ABD ekonomisinde ikinci
dip riski
BD ekonomisinde yilin ikinci
ceyregine iliskin agiklanan veriler,
beklentilerin altinda gerceklesti.
Sirket bilangolari oldukga iyi
gelmesine ragmen makroekonomik
verilere ayni olumlu tablo yansimadi.
Mevcut piyasa sartlar yatinmcilarin karar
vermesini zorlastirmakta. Ozellikle kiictik
yatinmcilarin risk istahinda azalma bagladi.
ABD'nin hayal kirikligi yaratan Gretim ve
istihdam rakamlari sonrasi piyasalar ikinci dip
korkusunu yasamakta. ABD ekonomisinde
orta vadede durgunlugun devam edecegi
dustnuldugunde, faizleri artirma yoninde
bir karar alinma olasili§r gézikmemekte.
Aksine FED yonetiminin para politikasini
sikilastirma yerine gevsetme yoéninde karar
almasi ihtimali oldukga yiksek. Hatta iki hafta
once FED Para Kurulu, gevsek para politikasi
ve mali tesvik programlarindan ¢ikma
planlarindan vazgectigini ve ekonomideki
iyilesmeyi desteklemek icin tahvil alimlarima
devam edeceklerini agiklamistl.

Temmuz ayinda Avrupa Banka Denetimcileri
Komitesi (CEBS)'nin, Avrupa Birligi'nde
faaliyet gosteren 91 bankanin ekonomik

ve finansal soklara karsi dayanikliligini

Olcen stres test sonuglarina gore, yedi
bankanin sermaye yeterlilik orani % 6'nin
altinda kaldi. Almanya'da bir, Ispanya'da

bes, Yunanistan'da bir banka testte basari
saglayamadi.

Euro Bolgesi yilin ikinci ceyreginde ylzde
1'le son ¢ buguk yilin en yiksek buytime
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hizina ulasti. Gegmis yillara baktigimizda
blytmeye iliskin sorunlarin kriz éncesi
basladigini gérmekteyiz. Avrupada
giderek duraganlasan niifus ve talep
yapisi, blylme Uzerinde zaten dnemli bir
baski olusturmaktaydi. Bu nedenle son
blytdme rakamlarinin aldaticr olmamasi
icin bundan sonraki seyri izlemek yararli
olacaktir. Biyimede ertelenen talebin

Japonya'nin ikinci ¢eyrekte
sadece ylzde 0,1 oraninda
blydmesi, Cin'i ABD'nin
ardindan ddnyanin ikinci

blylk ekonomisi olmaya
aday yapti.
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tekrar harcamaya déntsmesinin dnemli roll
bulunmakta. Ornegin bélgenin en biyk
ekonomisi olan Almanya, ikinci ceyrekte
ylzde 2.2 blylme ile son 19 yilin en yiksek
blylme hizini yakaladi.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse
ikinci ceyredin Avrupa Birligi agisindan
beklentilerin Uzerinde gerceklestigini
soyleyebiliriz. Onemli dlctide gerilemis
talep karsisinda toparlanmanin bu kadar
hizli olacagini tahmin etmek zordu.
BlyUme rakamlarina baktigimizda Belcika
ylzde 0.7, Ispanya yizde 0.2, Fransa yiizde
0.6, Italya ylizde 0.4, Litvanya ylzde 2.9,
Hollanda yluzde 0.9, Avusturya ylzde

0.9, Isvec ylzde 1.2 ve Ingiltere yiizde

1.1 blytdu. Yunanistan ise ytzde 1.5

ile ekonomisi ktictlen tek Ulke oldu. Bu
rakamlar toparlanma yontnden énemli
sinyaller. Ancak toplam talebin, baska bir
ifadeyle tlketici gliveninin istikrar kazanmasi
gerekir. Halen Avrupa’nin tamaminda
finans sistemine iliskin yapisal sorunlarin
¢6zUldugund sdyleyemeyiz.

Japonyanin ikinci ¢eyrekte sadece ylzde 0,1
oraninda buytmesi, Cin'i ABD'nin ardindan
dinyanin ikinci biytk ekonomisi olmaya
aday yapti. Japonya ekonomisine iliskin
ontmuzdeki déneme iliskin resesyon riskinin
devam ettigi ve Cin ekonomisindeki yUksek
blylime potansiyeli dustindldiginde
Japonya, Cin ekonomisinin gerisine
dUsecektir. Cinde basta insaat ve agir

sanayi olmak Uzere toparlanma giderek
hizlanmakta. Ozellikle kriz sonrasi tGretim
merkezlerinin bu bolgeye iliskin uzun vadeli
planlar yapiyor olmasi bunun en énemli
gostergesi. Bunun da otesinde Cin, 2030
yilinda ABD'yi gecerek diinyanin en buytik
ekonomisi olmaya aday géztikmekte.

Enflasyon rakamlari revize
edildi

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, kisa
vadeli kararlarinda yatay seyrini korurken
enflasyon hedefi yeniden revize edildi.
Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardaki
hareketliligi ve son doénemde Ulkemize
yonelik sicak para girisini dikkate alarak
dovize midahale etme karari aldi.

Ozellikle sermaye girisleri hizlanarak

istikrar kazanmaya basladi. Merkez Bankasi
uygulamis oldugu dalgali kur politikasini
da dikkate alarak dovizdeki gerilemeyi
durdurmak amaci ile mtidahale karari

aldi. Merkez Bankasi daha dnce yaptig
aciklamalarinda 2010 igin glnluk doviz alim
miktarini, 30 milyon ABD dolari ve opsiyon
tutan 30 milyon ABD dolari olmak Uizere en
fazla 60 milyon ABD dolari olarak belirlemisti.
3 Agustos 2010 tarihinden itibaren baslamak
lUzere ihalelerde alimi yapilacak tutarin

glnltk 40 milyon ABD
dolarr ihale ve 40 milyon
ABD dolari opsiyon hakki
olmak Uzere en fazla 80
milyon ABD dolari olarak
artinlmasina karar verdi.

Turkiye Istatistik Kurumu'nun
Termmuz ayina iliskin
enflasyon verilerine gore
Uretici Fiyatlar Endeksi
(UFE), gectigimiz ay ylizde
0.16 azalarak ylizde 8.24
seviyesine indi. Ayni
donemde Tiketici Fiyatlari
Endeksi (TUFE) de yiizde
0.48 oraninda gerileyerek
ylzde 7.58 dlizeyine
dUstl. Burada izlenmesi
gerekli nemli bir gdsterge
cekirdek enflasyon. Cekirdek
enflasyon gelecege
yonelik enflasyonu

tahmin etmek agisindan
onemli bir gosterge.
Cekirdek enflasyon enerji
ve islenmemis gida
fiyatlar harig tutularak
hesaplanan ozel kapsamli
TUFE gostergesi.

Cekirdek enflasyon

ylizde 0.36 geriledi.
Gekirdek enflasyonu
dikkatle izlememiz
gerekecek. Temmuz ayi
enflasyon rakamlarinda
tarim fiyatlarinin énemli
etkisini gormekteyiz.

Tarnim sektortiinde aylik
degisim yUzde -2,15, sanayi
sektoértinde ytzde 0,29
olarak gerceklesti

Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardaki
hareketliligi ve son donemde Ulkemize
yonelik sicak para girisini dikkate alarak
dovize mudahale etme karari aldl.

ic talepte toparlanma devam etmesine
ragmen dis talep zayif seyrini devam
ettirmekte. Mayis ayi ortasindan itibaren

Euro Bolgesi'ndeki mali sorunlarin var olan
belirsizlik ortamini daha da guclendirmesinin,
dis talepteki zayif seyirde Gnemli etkisi oldu.
Euronun giderek deger kaybetmesi, bdlgede
alim guiciint zayiflatirken ihracat yaptigimiz
bolge ulkeleri son gelismeler dogrultusunda
buytme tahminlerini yeniden revize etti.
Sadece i¢ talebe bagli olarak buytume
hedefleri belirlemek zorunda kalan Turkiye'nin,
genisletici para politikasi uygulamak zorunda
olan AB karsisinda var olan riskleri yénetmesi,
buylk 6nem tasimakta. Enflasyonun

genel goriniminde Merkez Bankasinin
-kontrolt disindaki gelismeler ne kadar etkili
olursa olsun- para politikasini ana eksende
sUrdUrmesi gerekli. Mali Kural'in uygulanmaya
baslanmasi ile Merkez Bankasi politikasi daha
da etkinlik kazacaktir. ®

Yilin ilk ceyreginde toplam talepteki
gerileme, enflasyonun asagi yonlu
hareketinde dnemli rol oynadi. Dlstsin
kalici hale gelmesi icin ikinci ceyrekteki
rakamlar biytk dnem tasimakta. Ikinci
ceyrekte tlketici fiyatlar ytzde 0,33
oraninda ve yillik enflasyon ylzde 8,37
seviyesine geriledi. Gerilemede islenmemis
gida fiyatlarinin seyrinin enflasyon tzerinde
belirleyici oldugunu gérmekteyiz. Diger bir
gelisme, temel mal ve hizmet fiyatlarinin
artis hizindaki belirgin yavaslama oldu.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis hizmet ve
temel mal (gida, enerji, alkollt icecekler ve
tattn ile altin hari¢ mallar) grubunda fiyat
artislarinin ilk ceyrege kiyasla yavasladigini
gérmekteyiz. Iki ceyrek (st Uste yasanan
enflasyondaki gelismeler, gerilemenin

kalicr hale geldigini teyit etmesine ragmen

UgUncul ceyrekteki rakamlar gormek
gerekecek.
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