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Kiresel ekonomik
hareketler diinyayi
ve Ulkemizi
etkilemeye devam
ediyor.
Oniimiizdeki
donem hem
riskleri hem de
firsatlari icinde
barindiriyor.
Dikkatli olmamiz
gereken bir stirecten
geciyoruz.
Dolayisiyla hem yurt
disi gelismeleri hem
de yurt icindeki
iktisadi gelismeleri
yonlendiren
kurumlari yakindan
takip etmekte fayda
var. Bu kurumlarin
basinda Merkez
Bankasi geliyor.
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Uresel ekonomik hareketler diinyayi ve Ulkemizi etkilemeye de-

vam ediyor. Oniimiizdeki dénem hem riskleri hem de firsatlari

icinde barindiryor. Dikkatli olmamiz gereken bir stirecten ge-

ciyoruz. Dolayisiyla hem yurt disi gelismeleri hem de yurt igin-
deki iktisadi gelismeleri yonlendiren kurumlar yakindan takip etmekte
fayda var. Bu kurumlarin basinda Merkez Bankasi geliyor. Merkez Ban-
kasi'nin son olarak 23 Agustos 2011'deki Para Politikasi Kurulu toplanti
dzeti bu agidan 6nemli bilgiler iceriyor.

S6z konusu metinde ilk olarak enflasyondaki gelismelere iliskin bil-
gi veriliyor. Yillik enflasyon yilin ilk yarisinda beklentiler cercevesinde ylz-
de 6,3 olarak gerceklesirken, temel mal grubu enflasyonu yatay seyre-
diyor. Temel mal grubu enflasyonunda son dénemlerde goézlenen artis
egiliminin, Temmuz ayinda duraklamis oldugu gérintyor. Yillik enflas-
yon; gida ve alkolstiz icecekler grubunda ytzde 7,7'ye, islenmis gida gru-
bunda ytzde 8,3'e yikselmis durumda. Giyim grubunda artis egilimi su-
rerken, dayanikli mal grubunda gerileme yasaniyor.

Akaryakit fiyatlarindaki doviz kuruna paralel artisin yansimasiyla, ulas-
tirma hizmetleri fiyatlarindaki artis devam ediyor. Bu grupta fiyat artisi-
nin énimuzdeki donemde de strecedi 6ngordliyor. Kiralarda ihmli bir
yUkselis egilimi goriltyor. Hizmet ve temel mallardaki gériinim cer-
cevesinde, temel fiyat gostergelerinin yillik artis oranlar Temmuz ayin-
da yukselirken, mevsimsellikten arindiriimis veriler yakin dénemde ana
egilimin asadi yonlt olacagina isaret ediyor.

Son dénemde agiklanan veriler, kiiresel buyUmenin giderek hiz kay-
bettigini gosteriyor. Bu dogrultuda dis talep zayif seyrini korurken, Euro
Bolgesi Ulkelerinde ikinci ceyrek biylmeleri beklentilerin altinda ger-
ceklesti. ABD ekonomisine yonelik blydme tahminleri de asagi yonla
glncelleniyor. Turkiye agisindan déviz kurlarindaki artisin sagladigi re-
kabet avantajina ragmen kiresel gelismelerin olumsuz durumu, dis ta-
lebi sinirlamaya devam ediyor.

iktisadi faaliyete iliskin yavaslama sinyalleri giderek giicleniyor.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerde sanayi Uretimi son bes ayda du-
slis gosteriyor. Kapasite kullanim oranindaki yavaslama egilimi de yil-
basindan bu yana devam ediyor. Oncti gdsterge niteligindeki siparis bek-
lentilerinin seyri ise imalat sanayisi faaliyetinin yilin i¢lincl ¢eyreginde
zayif seyrini koruyabilecegi yoninde sinyal veriyor.

Yurtici nihai talepte, yilin ikinci ceyreginde baslayan yavaslama egi-
limi sdrGyor. Tuketici gUveninde stregelen zayiflama belirginlesmistir. Bu
dénemde yatirim egiliminin de uzun bir aradan sonra ilk defa yavasla-
digr gézleniyor. Temmuz ayinda bir dnceki ¢eyrek ortalamasinin altin-
da seyreden otomobil ve hafif ticari arag yurt ici satiglarinin, Turk Lirasindaki
deger kaybina paralel olarak zayiflamaya devam etmesi bekleniyor. Bu-
tdn bu gelismeler, yurt ici talepteki yavaslamanin derinlesebilecedi yo-
nunde sinyal vermekte.

Issizlik oranlari kriz éncesi seviyelerinde seyrediyor. Mayis déneminde

mevsimsellikten arindirimis sanayi istihdaminin gerilemesiyle, tarim disl
istihdam artisi yavaslamis ve issizlik oranlari bir &nceki ceyrege gore bir
miktar artis gosterdi. Onct gostergeler, istihdamdaki yavaslamanin Gglin-
cl ceyrekte de stirecegine isaret ediyor.

Temel (cekirdek) enflasyon gostergelerindeki yikselisin bir miiddet
daha stirebilecegi tahmin ediliyor. Iktisadi faaliyetteki yavaslama nede-
niyle, déviz kurundan kaynaklanan fiyat hareketlerinin ikincil etkilerinin
sinirli kalmasi ve enflasyondaki ylkselisin gegici olmasi bekleniyor. Bu dog-
rultuda yilsonundan itibaren temel enflasyon gostergelerinin tekrar du-
sts egilimine girecegdi tahmin ediliyor. 2012 yili sonunda ise enflasyon
gorindminln yluzde 5 hedefi ile uyumlu oldugu vurgulaniyor.

Para Politikasi Kurulu, iktisadi faaliyetin giderek yavasladigi ve mak-
ro finansal risklerin strdtgu bir konjonktirde, enflasyondaki gecici fiyat
hareketlerine tepki vermenin uygun olmayacagi degerlendirmesinde bu-
lunmustur. Bununla birlikte, enflasyon beklentilerinin yakindan izlenmesi
ve fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedeflere ulasiimasini engelle-
yecek bir bozulma gézlenmesi halinde, gerekli tedbirlerin alinacagi ifa-
de edilmistir.

Gerek kredilerde ve yurt ici talepte gdzlenen yavaslama, gerekse do-
viz kuru hareketleri i¢ ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunu-
yor. Kredilerin artis hizi bttin alt kalemlerde gerilemeye devam etmekte
olup, ¢zellikle ihtiyac kredilerindeki ivme kaybi dikkat ¢cekiyor. Ayrica do-
viz kurundaki artisin yilin ikinci yarisinda ithalat talebini belirgin bigim-
de sinirlayacagi 6ngorultyor. Bu cercevede dnimizdeki donemde cari
islemler dengesinde kayda deger bir iyilesme olacagi tahmin ediliyor.
Ayni zamanda orta ve uzun vadede cari islemler dengesinin, kalici ola-
rak makul dizeylerde tutulabilmesi icin verimliligi ve tasarruflari artiri-
c1yapisal diizenlemelerin dnemine dikkat cekiliyor.

Sonug olarak, alinan énlemlerle ekonomi Gzerindeki asagi yonli risk-
lerin bu asamada dengelenmis oldugu gorultyor. Bununla birlikte, ku-
resel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ii iktisadi
faaliyettekiyavaslamanin belirginlesmesi halinde, buttn politika arag-
larinin genisletici yonde kullanilmasinin séz konusu olabilecedi vur-
gulaniyor.

Onimuzdeki dénemde para politikas, fiyat istikrarinin kalici olarak
tesis edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrar gdzetmeye devam ede-
cektir. Orta vadede; mali disiplinin sirdUrulecegine dair taahhttlerin ye-
rine getirilmesi ve yapisal reform stirecinin glglendirilmesi, Glkemizin kre-
diriskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istik-
rari ve fiyat istikrarini destekleyecektir.

Mali disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket ala-
nini genisletecek ve faizlerin distik diizeylerde kalict olmasini saglaya-
rak, toplumsal refahi destekleyecektir. Dolayisiyla yeni Orta Vadeli Prog-
ram'in bu dogrultuda hazirlanmasi ve Avrupa Birligi miktesebatinin ge-
rektirdigi yapisal diizenlemelerin devami biytk dnem tasiyor.
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