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2011’de artan enflasyon riski global ekonomi igin yeni risk bashgi

2008’in son ceyreginde global kriz diinya ekonomisini sarsmaya basladiginda, ekonomi cevrelerinin
oncelikli umudu, bu boyutta bir krizin bir kez daha tekrarlanmamasi igin, ge¢miste yapilan hatalarin
tekrarlanmamasi saglayacak genis kapsamli regilasyonlarin hizla hayata gecirilmesiydi. Bu acgidan,
Nisan 2009’da Londra’da gergeklestirilen G-20 Zirvesi, diinyanin dnde gelen 20 gelismis ve gelismekte
olan ekonomisinin siyasi liderlerinin ¢6ziime yonelik kararhliklarini géstermeleri agisindan umut verici
olmustu. Ancak, s6z konusu 20 (lkenin global krizden etkilenme dereceleri ayristik¢a (decoupling),
liderlerin ortak karar alma ve uygulamaya gecirme istekleri de zayifladi.

Ozellikle, Aglo-Sakson cephede, ABD ve ingiliz bankalarinin ciddi kulis ¢alismalariyla, ABD ve Euro
Bolgesi'nde bankalarin global krizden kaynaklanan kayiplarinin kamu kaynaklariyla kapatiimaya
devam edilmesinin, segmen ile hiikimetler arasinda daha da ciddi siyasi gerginliklere yol acabilecegi
endiseleriyle, siyasi otorite finans kurumlarinin agik pozisyon yoluyla ve emtia spekilasyonu yaparak
para kazanmaya agirhk vermelerine yol verdiler. Yani, siyasi irade zafiyeti, uluslararasi bankalara
krizin gerekgesini olusturan metotlarla para kazanmaya geri donmeleri sonucunu getirdi. Amerikan
ekonomisi ve Euro Bolgesi’nde faiz hadlerinin ¢ok disiik seviyede olmasi ve bono-tahvil piyasasindaki
disuk getiriler, daha yuksek kar alani olarak, uluslararasi bankalari vadeli islem piyasalarinda ve agik
pozisyon islemlerinde spekilasyona yonlendirdi.

Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon baskisi artiyor

Bu durum, tarimsal lrlinlerden, metale, petrolden, altina, kiiresel emtia fiyatlarinin neredeyse kriz
oncesi fiyat diizeylerinin lzerine ¢cikmasina sebep oldu. Bakir, altin ve nadir metaller kriz 6ncesindeki
fiyat dlzeylerinin Ustline gikarken, kiiresel kriz sonrasinda diinya ticareti ve global talep yeterince
toparlanmamis olmasina ragmen, gida ve petrol fiyatlarindaki rekor artislara sahit olmaktayiz. Ener;ji
fiyatlarindaki artislar ise, yerel boyutta lretilen g¢imento, demir-gelik gibi agirlikh olarak yurtigi
Uretime donik hammadde ve emtialarin, insaat malzemelerinin fiyatlarini da arttirmakta.
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Tim bu gelismeler, Pasifik’'in iki yakasinda, hem Asya ekonomilerinde, hem de Latin Amerika
ekonomilerinde, artan enflasyon baskisina yonelik 6nlemlerin siklastirilmasina sebep oluyor. Basta
Cin ve Brezilya olmak Uzere, anilan Ullkelerin, merkez bankalari araciligl ile faizleri yukselterek ve
banka mevduatina uygulanan zorunlu karsilik oranlarini arttirarak, faiz ve faizi disi dnlemlerle ig talebi
ve enflasyonu kontrol altinda tutmaya calistiklarina sahit oluyoruz. Yani, bankacilik sektoriintn kredi
maliyetlerini ylkselterek, reel sektoriin kredi kullanimini yavaslatmayi, i¢ talebi bir nebze kismayi ve
ekonomiyi sinirl dlglide sogutarak, fiyat istikrarini korumayi amaglayan énlemler.

Yukaridaki grafikler, 6zellikle 6nde gelen gelismekte olan ekonomilerde, banka mevduatlarina
uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda, global krizin baslangicinda, zorunlu karsilik oranlarinin énce
disdaraldagiand, ancak global emtia fiyatlarinin neden oldugu maliyet enflasyon riskinin artmasi ile,
ayni zorunlu karsilik oranlarinin tekrar 6nemli dl¢tide arttirildigina isaret ediyor.

Kiiresel parasal genisleme de enflasyon riskini besliyor

Aralarinda Tarkiye’'nin de yer aldigi G-20 Grubu’ndaki 11 seckin gelismekte olan ekonomiyi
telaslandiran bir diger detay ise, ABD Merkez Bankasi’nin (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB)
her iki cografik alanda global kriz sonrasi siiregelmekte olan ciliz ekonomik toparlanma ve issizlik
sorununa c¢are olmasi umuduyla, parasal genislemeyi siirdiirmeleri. Diinya ekonomisinde dolayl
olarak dolar ve euro miktarinin genislemeye devam etmesi, hem euro-dolar paritesinde, hem de
diinya ekonomisinin 6nde gelen para birimlerinin dolar ve euro karsisindaki degerlerinde asiri
oynakliga (volatility) sebep oluyor. Bu durum, global ticari iliskiler acisindan, ihracat ve ithalatcilarin
fiyat tutturmalarini sanki yeterince zorlastirmiyormus gibi, ayrica dolar ve euro cinsinden global emtia
fiyatlarinin da ylikselmesine sebep oluyor. Yani, emtia fiyatlarinin ylkselmesinde spekiilasyonun ve
dolar-euro bollagsmasinin iki etkili s6z konusu.

Ayrica, dolar ve euronun miktar olarak bollasmasi (quantitiy easing) ve her iki para birimi cinsinden
faizlerin gok disiik olmasi, global yatirimcilari ve spekilatorleri, aralarindaki Tirkiye’nin de yer aldigi
seckin gelismekte olan ekonomilere, bu ekonomilerdeki goreceli cazip yatirnm araglarina yukli
miktarda yatirrm yapmaya ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin s6z konusu gelismekte olan
ekonomiler i¢in sorun teskil etmesine neden oluyor. Clnki, dnde gelen gelismekte olan ekonomilere
bu 6lctide bir sicak para, portfoy yatirimi amach sermaye girisi, aralarinda Tlrkiye'nin de yer aldigi 11
seckin gelismekte olan ekonominin para birimlerinin deger kazanmasina, ihracatin pahalilasmasina,
ithalatin ise ucuzlamasina neden oluyor. Bu durum, 2010 yili sonu itibariyle Turkiye’'nin dis ticaret ve
cari islemler agigini rekor diizeylere tasidi.

Hic siiphesiz, basta Cin ve Brezilya olmak (izere, s6z konusu seckin gelismekte olan ekonomiler, global
anlamdaki dolar ve euro genislemesinden kaynaklanan kisa vadeli sermaye hareketlerinin kendi
ekonomilerinde sebep olacagi ve hatta hali hazirda oldugu finansal istikrar riskine karsi seri dnlemler
almaya gayret ediyorlar. Ancak, basta Brezilya olmak lizere, Tobin Vergisi olarak bilinen ve kisa vadeli
sermaye hareketlerini caydirmayi hedefleyen cesitli para ve maliye politikasi diizenlemelerinin sicak
para hareketlerini yavaslatma veya kontrol altina almak noktasinda yeterince etkili olamadig
goriliyor.
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Pahali hammadde diisiindiiriiyor

Yukarida siraladigimiz gerekcelerle, 2010 yilinda hammadde fiyatlari ylizde 31 oraninda artti. Artis,
cinko, bakir ve kursunda ylizde 40in dahi Uzerine c¢ikti. Ham petrol de 100 dolar seviyeleri
gozlenmekte. Tunus, Misir ve diger Arap Ulkelerindeki huzursuzluklar da fiyat krizine tuz biber
ekiyor.Global alanda emtia ticaretine taraf olan kesimler, fiyat artisina Misir'daki olaylari da gerekge
gosteriyor. Gergi Misir diinyanin biyilik petrol ihracatgilari arasinda yer almiyor. Ama ham petroliin
diinya piyasasina tasindigi Stiveys Kanali Misir’dan gegiyor.

Uluslararasi diizeydeki hammadde uzmanlari fiyat hareketlenmelerinin, huzursuzlugun bolgeyi sarma
tehlikesiyle ilgili oldugunu ifade etmekteler. Misir’daki huzursuzluklar yiziinden Stiveys Kanali’'nin ve
kanala paralel uzanan boru hattinin kapanmasinin darbogaz yaratabilecegini belirten uzmanlar,
olaylarin Libya ve Cezayir gibi petrol ihracatgisi bolge Ulkelerine sigramasinin da petrol arzini dnemli
miktarda dusUrebilecegi riskine isaret ediyorlar.

S6z konusu temel gerceklerin yani sira, petroliin pahalanmasi sadece Misir'daki ayaklanmayla ilgili
degil, hi¢ kuskusuz. 100 dolara dayanmis olan fiyat diizeyinde spekilatorlerin de parmagi var.
Spekilator firsattan yararlanip petrol fiyatini daha da tirmandiriyor. Emtia uzmanlari, simdilik petrol
piyasasindaki risk primi onemli rol oynadigindan spekilatorlerin roliini gozde blyUtmemek
gerektigini belirtiyorlar. Petrol ihra¢ eden (lkeler teskilati OPEC de, gerekirse Uretimi
arttirabileceginden s6z ediyor. Petrol Gretiminin 5 milyon varil daha arttirilabilecegi konusulmakta.

Diinya ekonomisindeki canlanma da, sirketlerin Gretim ve nakliyat icin daha fazla petrole ihtiyac
duymasi anlamina geliyor. Petrol fiyatlarinin Misir'daki olaylardan 6nce artma trendine girdigini
hatirlatan uzmanlar, 6nde gelen gelismekte olan ekonomilerin, hatta kimi gelismis ekonomilerin
blylime tahminleri beklentileri astigi icin, petrole olan ihtiyacin artabilecegi ihtimalinin de varil fiyati
yliz dolara getirmis olduguna isaret ediyorlar. Konjonktir iyimserliginin borsa endekslerini
kanatlandirmasi riski gbze alan yatirimciyi fiyat artisina oynamaya sevk edince fiyatlar kendiliginden
artmaya baslamis gozikiyor.

Petrollin fiyatinin artmasi kiiresel ekonomik krize yol acar mi? Biitlin diinyada stoklar agzina kadar
dolu. OPEC’in Uretim kapasitesi kisa vadeli oynamalar telafi edebilecek durumda. Hammadde
uzmanlari bu bakimdan, varil fiyatinin yeniden yiz dolarin altina disebilecegi ihtimalini géz ardi
etmiyorlar. Bununla birlikte, fiyat artisinin daha ne kadar siirecegini kestirmek zor.

Petrolcilik iyi para ediyor. Petrol sirketleri muazzam kar ediyor. Peki ya tlketici? Uzmanlar, akaryakit
fiyatinin mutlaka artacagini, benzine daha fazla para harcamak durumunda olan tiketicinin diger
tiketim mallarina daha az para ayirabilecegini, dolayisiyla, petroliin pahalanmasinin genel talep
diizeyini frenleyecegini hatirlatiyorlar. Uretim faktérii olan petroliin faturasi kabardigindan zamlanma
eninde sonunda isletmeleri de etkileyecek. Bu nedenle, artan fiyatlara karsi zamaninda tedbir alinip
alinmadigi 6nemli. Alindiysa, artan petrol lretimi, diger mallarin Uretim maliyetini fazla etkilemez.
Aksi takdirde bitin fiyatlar artisa gecebilir. Bu durumda, Asya ve Latin Amerika’dan baslayan
stkilastirilmis para politikasi dnlemlerini, FED ve ECB de devreye almaya baslarsa, bu durumda global
ekonomik canlanmanin vadesi de dolmus olur.
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Yani, klresel kriz sonrasi global toparlanma igin yeni bir risk unsuru olan enflasyon riskinin 2011
yilinda iyi yéneltilmesi gerekiyor. Onde gelen iilkelerin merkez bankalarinin da bu a¢idan 2011 yilinda
yaratici modeller olusturmalari gerekecek. Bu konuda en yaratici modeli hayata gecirmis olan Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’'nin basarisi ise, tim gelismekte olan ekonomiler igin bir 6rnek model
olusturabilir. Nobel ekonomi 6diili sahibi ABD’li iktisat¢l Prof. Stiglitz, TCMB’nin (CBTR) bunu
basarmasi halinde, literatlire yeni bir para politikasi modelinin eklenecegini Davos’ta, son Diinya
Ekonomik Forumu zirvesinde dile getirdi.

Cari acik riski icin 2005-2006 dénemi daha iyi degerlendirilmeliydi

Hic sliphesiz, Tlarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi st yonetiminin ve genel anlamda banka tiim
profesyonel ekibinin sahiplenmis oldugu finansal istikrar riskine yonelik 6ncelik ve bu 6ncelige yonelik
para politikasi seti, finans kesimini zorladi. Gerek karlihigin azalacagl ihtimali, gerekse de piyasa
kosullarinin zorlasmasina bagl olarak, finans kesimindeki mutsuzlugu dogal karsiliyorum. Ancak, bu
glnlerde bir baska gerekceyle kullaniimis olan ve kullanan kdse yazarina da tepki gelmesine sebep
olmus ‘su testisi, su yolunda kirilir' séziinli, bana da tepki gelecegi ihtimaline ragmen kullanmak
istiyorum.

Finans kesimi, bankalarin (st diizey yoneticileri, 2010 itibariyle 49 milyar dolara dayanan ve yeni bir
Cumbhuriyet tarihi rekoru kiran cari agiga yonelik, bizzat kendi yénetim kurullarinda gérev yapan kimi
unvanli akademisyenlerin ‘finanse edildikten sonra cari acik riski bir noktadan sonra 6ncelikli degildir’
degerlendirmelerine ¢ok meyil gosterdiler. Oysa, 2005’den itibaren artisini hizlandiran cari acik
sorununa yonelik dnlemler, 6rnegin cari acgiktaki blylmeyi frenleyecek bir girdi ve tedarik stratejisi,
enerji stratejisi olusturulabilseydi, bugtin cari agik 49 milyar dolara ulasmazdi. Kaldi ki, s6z konusu cari
actk hedefi 2010 yili igin neredeyse 10 milyar dolar sapmis oldu. 732 milyar dolar olacagl beklenen
2010 yih GSYH dikkate alindiginda, cari acgik orani da yiizde 6,64 gibi hayli riskli bir diizeye ulasti.

Turkiye, kiresel krize ve diinya ticaretindeki zayif toparlanmaya ragmen, 2010 yili sonu itibariyle 49
milyar dolara dayanan 2010 yili cari acigiyla yeni bir Cumhuriyet tarihi rekoru kirarken, eger ekonomi
yonetimi, hem TCMB, hem de diger birimler gectigimiz yilin aralik ayindan itibaren kimi 6nlem
almasalar idi, 2011 yilinda 55 milyar dolari dahi gecebilecek bir kritik cari acik riskiyle karsi karsiya
kalacaktik. Ustelik, finansmani da giderek kalitesizlesen bir cari acik riski. Bu nedenle, 2010 yil
odemeler dengesi verilerini gordikten sonra, Merkez Bankasi'nin 11 Aralik’ta ilk kez kamuovyu ile
paylastigi ve aralik ayindan itibaren yururlige aldig finansal istikrar riski odakli yeni para politikasi
setinin gerekgesi anlasilabiliyor.

Cari acik kadar finansmani da bir risk

Merkez Bankasi raporundan alinan asagidaki iki grafik, aclk ve net bir sekilde cari agigin
finansmaninda sicak para ve portféy yatirimlarinin roliiniin arttigini gosteriyor.
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Grafik 1. Cari Acijin Finansmani Grafik 2. Kredi Hacmindeki Degjisimin GSYiH'ye Orani ve
Yilik Sermaye Ginsi (Milyar ABD dolan
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Bu nedenle, sadece cari agiktaki biuyime degil, kiiresel kriz etkisini hissettirmeye basladigindan bu
yana, cari agigin finansmaninda 2004-2008 déneminde 6énemli rol oynamis olan dogrudan yatirim
amacli sermaye girisinin, 2009’dan itibaren ciddi bir hizla s6z konusu rolini kaybetmis olmasinin,
tersine sicak paranin rollnin artmis olmasinin neden oldugu risk de gz ardi edilmemeli.

Dolayisiyla, gerek cari acik 2004’den itibaren blyilirken, alinabilecek 6nlemlerin gecikmesi ve o
glnlerde dogrudan yatirimlarin sorunun Gzerini 6rtmesi, Turkiye'yi buglin daha seri ve sert tedbirlerle
cari acigl kontrol altina alma noktasina getirmis oldu. Bankacilik camiasi, o glinlerde cari acik
meselesinin ciddiyetine isaret eden kose yazi ve sdylemlere bir miktar daha ilgi gdsterse idi, bugiin
yeni para politikasi setine yonelik degerlendirmeleri konusmuyor olabilirdik.

Trichet ile Bernanke arasinda ‘parite savaglar’

Asya ve Latin Amerika cografyasinda enflasyon tedirginligin ciddi 6lctide hissedildigi ve buna paralel
olarak isaret edilen cografyadaki 6nde gelen gelismekte olan ekonomilerin merkez bankalarinin fiyat
istikrari duyarhhgina bagh olarak kademeli faiz artisi strecine gegtikleri bir donemde, gozler hig
stphesiz Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ABD Merkez Bankasi’nin (FED) izerinde. ECB, kuruldugu
ginden kiiresel krizi kadarki donemde, santim 6din vermedigi ortodoks durusunda zik zaklar
gizerken, neredeyse imkansiz gibi gbziiken islemlere de imza atiyor ve tahvil alimlarinda seffafliktan
kagiyor. Euro Bolgesi’'nde enflasyon yilzde 2,4’e yikselmis olmasina ragmen, ECB’nin ylzde 2
diizeyindeki enflasyon hedefi asilmis olmasina ragmen, ECB’nin patronu Trichet ‘ben enflasyonun
neden yilksek seyrettiginin farkindayim, rahatsiz da degilim, benden kisa vadede faiz arttirimi
beklemeyin’ demeye getiriyor.

FED Baskani Bernanke’nin mesajlari da Trichet'in altinda kalmiyor. ABD ekonomisindeki
toparlanmanin hayli mesakkatli ylradiagini belirten Bernanke, ABD’nin FED’in destegine ihtiyaci
oldugunu vurguluyor. Yani, iki baskan da ‘bizden kisa vadede para politikasi siirecinde, genisletilmis
modelden, sikilastirma siirecine cok hizl gecis beklemeyin’ demeye getiriyorlar. Aslinda, iki baskan da
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dolayh bir parite savasi igindeler. FED ydnetimi, buglinkii ekonomik kosullarin i1siginda zayif dolar
stratejisine oynuyor. ECB ise, kendisinden beklenen faiz arttirrm siirecine baslamasi halinde, euro-
dolar paritesinin 1,38-1,46 dolar bandina yiikselecegini, bu durumda basta Almanya olmak Uzere,
onde gelen Euro Bolgesi llkelerinin ihracat performansinin bundan etkileneceginin farkinda. Oysa,
2011 yilinda 6nde gelen Euro Bolgesi (lkelerinin bilylimeye devam icin ihracat performansina
ihtiyaclari var. Bu nedenle, Trichet’in agiklamalarinin yakin vadede bir faiz arttirnm ihtimaline isaret
etmedigini goren kiresel piyasalarda euro-dolar paritesi 1,38 dolarin lzerinden 1,37 dolarin altina
geriledi.

Merkez bankalari icin en zorlu sinav donemi bagladi

Merkez Bankasi yonetimimiz, siyasi baskiya boyun egerek adim attigi yakistirmalarini ciddi bir
haksizlik olarak gérmesinin yani sira, doviz kurlarinin ve faiz hadlerinin geldigi diizeyin de sanki
kendilerinin beklentisinin Gzerinde gerceklestigi yoniindeki kaniyi da hayretle karsiladigini ifade
ediyor. Baskan Durmus Yilmaz, bu yakistirmalara ragmen, kizmadan ve glicenmeden, israrla Merkez
Bankasi neyi nicin yapmaya calistigini aciklamaya devam edecekleri goriislini yinelemekte. Bununla
birlikte, sadece TCMB icin degil, 6nde gelen merkez bankalarinin timi agisindan 2011 yilinin 2010 yili
Olclstinde kolay gegmeyecegi goriltyor. Clnkd, kiiresel emtia fiyatlarindaki tirmanisin sebep oldugu
maliyet enflasyonu baskisi, 2011’de 2010’a gore ¢ok daha ciddi 6lcilerde tehdit unsuru olacak.

TUFE tamam, ama UFE sinyal veriyor

istanbul Ticaret Odasi’nin (ITO) 1 Subat Sali giinii acikladigi ocak ayi enflasyon verilerinde, istanbul’'un
TUFE’si konumundaki Ucretliler Gegcinme Endeksi’nin aylik bazda yiizde 1,01 gerilemesi, buna karsilik
maliyet enflasyonun gostergesi olan Toptan Esya Fiyatlari Endeksi'nin yizde 2,81 artmasi, ekonomi
cevrelerinde, Tiirkiye istatistik Kurumu’nun (TUIK) ocak ayi enflasyon verileri icin ipucu teskil etti.
Nitekim, 3 Subat Persembe giinii agiklanan veriler, TUFE’nin aylik bazda yiizde 0,41 arttigina, UFE’nin
yani maliyet enflasyonun ise yiizde 2,36 arttigini gésterdi. iTO’nun yillik enflasyon oranlar talep
enflasyonunda yiizde 4,86, maliyet enflasyonunda ise yiizde 13,33 diizeyinde gerceklesirken, TUIK’in
yillik enflasyon oranlari talep enflasyonunda yizde 4,9, maliyet enflasyonu ise ylzde 10,8 olarak
gerceklesti. iITO’nun enflasyon oranlari bir kez daha dncii gdsterge olma &zelligini teyit etmis oldu.

Her ne kadar TUiK’in TUFE yillik bazda enflasyon orani yiizde 4,9 ile son 41 yilin, temmuz 1970’den bu
yana ki en duastk yillik enflasyon degerine geldi. Subat ayinda da yillik enflasyonun bir miktar daha
gerilemesi, mart ayl sonunda da ylzde 5 veya altinda kalmasi sasirtici gézikmiyor. Ayhk enflasyon
orani beklentisi ylizde 0,25-0,30 dizeyinde olmasina ve gerceklesen aylik enflasyon beklentinin
Ustlinde kalmis olmasina ragmen, yillik enflasyon geriledi. Esasen, bu tablo Merkez Bankasi’nin
ekonomi cevreleriyle paylastigl beklentiyle de 6rtiisiiyor. Merkez Bankasi’nin faiz kararinda énemli
etkisi olan H ve | kodlu ¢ekirdek enflasyon oranlari da bir sikintiya isaret etmiyor. Buna ragmen, finans
kesimi aciklanan enflasyon oranlarini yeterince kucaklamadi. Tersine, 2. el Hazine kagidi faiz oranlari
bir miktar ylkseldi. Bunun bir gerekgesi, acaba maliyet enflasyonun ciddi bir farkla ¢ok yukarida
olmasi mi?

Nitekim, maliyet enflasyonu baskisi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ABD Merkez Bankasi (FED) igin
de bir tehdit. Ancak, her iki merkez bankasinin artan enflasyon riski nedeniyle faiz arttirmalari, zaten
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yeterince toparlanmamis, hareketlenmemis ekonomileri icin ve devam eden issizlik sorunu agisindan
yeni bir agmaz anlamina gelecek. Buna karsilik, fiyat istikrari riski artiyor olmasina ragmen, bir para
politikasi 6nlemi almamalari da, ayni merkez bankalarinin sayginligini tehdit ediyor. Bu nedenle, basta
bizim Merkez Bankasi olmak lzere, 6nde gelen merkez bankalarinin timund, artan kiresel emtia
fiyatlari ve buna baglh olarak yiikselen maliyet enflasyonu riski en kritik bas belasi konu olarak tehdit
edecek ve kredibilite agisindan zorlayacak.

2010 biiylimesi yiizde 8,4’li bile bulabilir

8 Subat Sali glind aciklanan aralik ayi ve tim 2010 yili sanayi Uiretim artisi verileri sonrasi, Tirkiye’'nin
2010 yih buyime performansi yiizde 8,4’U dahi bulabilir goziikiyor. Nitekim, Maliye Bakani Simsek,
ekonomi yénetiminin 2010 yili bliyime beklentisinin yilizde 8 diizeyinde oldugunu simdiden acikladi.
2010 yilinin son c¢eyreginde yizde 4,5 biyimesi beklenen Tirk ekonomisinin, aralik ayinda sanayi
Uretiminin rekor diizeyde artis kaydetmesi ve yilin son ¢eyreginde sanayi Uretiminin 2009 yili 4.
ceyregine gore ylzde 12 artmasi ile, ylizde 6,6 ile 7,8 arasi bliyimis olabilecegi ihtimali gliclendi. Son
ceyrekte bliyiime tahmini yikselince, 2010 yilinin bitlnG icin yizde 7,6-7,8 diizeyinde konusulan
bilyime tahmini de, simdilerde yiizde 7,8 ile 8,4 araligina tasindi. Bakalim, 31 Mart’ta TUIK’in
aciklayacagi tahminleri dogrulayacak mi?

Ceyrek Sanayi Uretiminde GSYH

D6nem Degisim (%) Biiylimesi (%)
2008 1. Ceyrek 7,53 7,20
2. Ceyrek 4,20 2,80
3.Ceyrek -1,07 1,00
4. Ceyrek -12,57 -6,50
2008 Yillik -0,90 0,90
2009 1. Ceyrek -22,03 -14,45
2. Ceyrek -15,46 -7,71
3.Ceyrek -8,07 -2,91
4. Ceyrek 9,87 6,02
2009 Yillik -9,63 -4,74
2010 1. Geyrek 17,17 11,65
2. Ceyrek 14,56 10,34
3. Ceyrek 10,00 5,5
4. Ceyrek 12,06 6,6-7,8*
2010 Yilhk 13,10 7,2-8,4*

*Tahmin (31 Mart 2011'de TUIK tarafindan
aciklanacaktir)



