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YONETICi OZETi

Kasim ayi icinde iktisadi faaliyetleri ve mali gostergeleri sekillendirecek unsurlar Dlnya
ekonomisinde yeniden duraklama endiseleri, iceride artan siyasi tansiyon, IMF ile anlasma
ihtiyacina yonelik yeni tartismalar ile Merkez Bankasinin faiz karari ve agiklamalari olacaktir.

Diinya Ekonomisinde Yeniden Duraklama Endiseleri

ABD’nin Gglncl ceyrekte bir dnceki ceyrege gore ylzde 3.5 biylimesine ( gegen yilin ayni
ceyregine gore ise ylzde 2.5 kigllme) ragmen diger aciklanan ekonomik géstergeler iktisadi
faaliyetlerdeki canlanmanin ve buiyumenin surdurdlmesine iliskin  énemli endiseler
yaratmistir. Hikimetlerin alinan énlemleri artik geri gekmeyi planladigi bir ddnemde iktisadi
faaliyetlerdeki yavaslama 2010 yili ve sonrasi i¢in canlanmanin ¢ok uzun zaman alacagi
endiselerini arttirmistir. Mali piyasalardaki asiri iyimserlik ve buna bagh fiyatlamalarin
yarattigi siskinlikler de bir diizeltme egilimi icine girmeye baslamistir. Muhtemelen yil sonuna
kadar olan dénemde, tersine ve iktisadi faaliyetlerde kalici canlanmaya isaret eden veriler
gelmedigdi takdirde tim mali gdstergelerde goreceli bir dizletmenin yasanacagi, dolarin
deger kazanacagi, diger varlik fiyatlarinin gerileyecegi bir sire¢ 6ngoériimektedir. Bu
dizeltme kiresel ekonomide beklenilen ikinci dip dalgasindan ¢ok L seklindeki iyilesme
surecinde bir diizeltme ve normallesme olarak beklenmektedir.

igeride Artan Siyasi Tansiyon

Demokratik agihm sulreci ile birlikte yasanmaya baslanan gelismelerin toplumsal etkileri,
bunu értmeye ve glindemi degistirmeye yonelik olarak gindeme getirilen “irticai ile micadele
eylem plani” iddialari ve erken segime iligkin yersiz tartismalar ekonomide beklentilerin
iyilesmesini yavaglatmaya, iktisadi faaliyetlerdeki canlanmayi da sinirlandirmaya baslamistir.
Kasim ayi i¢cinde bu olumsuz etkilerin siirmesi beklenmektedir.

IMF ile Anlagma ihtiyacinin Yeniden Tartigiimasi

Ekonomide iktisadi faaliyetlerdeki canlanmanin yavaslamasi, 2010 yilinda Hazine’nin ylksek
borglanma ihtiyaci, bankalarin Hazine finansmanina iligkin risk istahinin azalmasi ve bunlara
bagli olarak faiz oranlarinin yeniden yikselme egilimine girmesi ile birlikte ekonomiye ilave
kaynak saglayacak IMF ile bir anlasma yapilmasi yeniden tartisiimaya baslayacaktir.
Bununla birlikte IMF ile anlasmay siyasi nedenlerle istemeyen Hukumetin bu tavri nedeni ile
faiz oranlarina yukari yonli baski artacaktir.

Merkez Bankasi’nin Etkisini Kaybeden Faiz indirimleri

Merkez Bankasi faiz oranlarini Kasim ayi iginde 0.25-0.50 puan daha indirecektir. Ancak
Merkez Bankasr'nin faiz indirimlerinin etkisi giderek kaybolmaktadir. Merkez Bankasi’'nin faiz
indirimlerinin iktisadi faaliyetleri canlandirma etkisi sinirli kalmaya devam edecektir. Clinki
banka kendilerindeki genigleme sinirli kalacaktir. Merkez Bankasi faiz indirimlerinin Hazine
faizlerini asagi cekme etkisi de sona ermistir. Yiksek borglanma geredi karsisinda Merkez
Bankasinin faiz indirimlerine ragmen Hazine borglanma faizlerinin artacagi bir déneme
giriimektedir.

Bu degerlendirmeler gergevesinde kasim ayi icinde sanayi Uretimi, perakende satislar ve
ihracatta duraganlagsmanin siirmesi, ingaat ve yatirim faaliyetlerindeki durgunlugun da devam
etmesi beklenmektedir. Mali gdstergelerde ise Kasim ayi i¢inde yukari yonli baski daha
kuvvetli hissedilecektir. Buna goére; Dolar kuru 1.45 - 1.55 aralijinda, Euro kuru 2.10-2.25
araliginda, Faiz oranlari ylzde 8.50-9.30 araliginda, Euro dolar paritesi 1.45-1.50 araliginda
dalgalanacaktir.
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EKONOMi TAKViMi

1. 3 Kasim, Ekim ayi enflasyon orani agiklanacaktir. OTV, KDV indirimlerinin
kaldirimasi ve elektrik zammi nedeni ile Ekim ayi enflasyonu ytzde 1.5-2.0
araliginda gergeklesecektir. Ancak yillik bazda enflasyon asagi yonli olmayi
surdurecektir.

2. 3/4 Kasim, ABD Merkez Bankasi FED faiz toplantisini yapacaktir. FED faiz
oranlarini degistirmeyecektir. Ancak ekonomik buyume ve faizlerin gelecegine
iliskin agiklamalari buyuk 6nem tagiyacaktir.

3. 5 Kasim, Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. AMB faiz oranlari
degistirmeden yuzde 1.0’de birakacaktir. Bankanin Avrupa ekonomisindeki
blylme ve canlanmaya iliskin degerlendirmeleri 6nemli olacaktir.

4. 19 Kasim, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, faiz toplantisini yapacaktir.
Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarint  0.25-0.50 puan daha dusurmesi
beklenmektedir.

5. 19/20 Kasim, Japonya Merkez Bankasi JOB faiz toplantisini yapacaktir. Banka
faiz oranlarini degistrmeden yuzde 0.10'de tutacaktir. Bankanin Japon
ekonomisindeki buylimeye iligkin degerlendirmeleri Gnemli olacaktir.

6. 24 Kasim, TCMB 2009 vyilinin ikinci ve son Finansal istikrar Raporunu
aciklayacaktir. Raporda finansal akislar ve kredi mekanizmasina iligkin
degerlendirmeler 2010 yili ekonomik blyumesi igin 6nemli olacaktir.

7. Kasim ayi iginde, yilin son geyregi ve 2020 yilina iligkin ekonomik canlanma ve
bayuUme beklentilerine bagh olarak IMF ile bir anlasma konusu yeniden
tartisiimaya baslanacaktir.

DIS POLITIKA TAKVIMi

1. 1 Kasim, Tlrkiye Afganistan’da Kabil bdlgesinin ¢ok uluslu gu¢ komutanhgini
ikinci kez yapmak Uzere devralacakitir.

2. Kasim ayi iginde, Turkiye Kibris konusunda yeni bir aciim baglatmayi
planlamaktadir. Muzakerelerin hizlandiriilmasi igin, muzakere konularinin
bazilarinda esnek oneriler sunulmasi dugunulmektedir.

3. Kasim ay! iginde, Tirkiye ile Ermenistan (Azerbaycan) Irak, iran iligkilerinde
acihm suregleri yurtici ve yurtdisi tartismalari ile birlikte devam edecektir. Ayrica
AB ile iligkilerde de Almanya-Fransa ikilisinin yeni Turkiye pozisyonu
sekillenecektir.
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ULUSLAR ARASI TAKVIM

1. 7 Kasim, Afganistan’da baskanlik se¢iminin ikinci turu yapilacaktir. ABD ve NATO
(Bat1) agisindan guvenlik alaninda ilk 6ncelik olan Afganistan’da guvenligin
saglanmasi sec¢imler sonrasinda yeni ve kritik bir agamaya girecektir.

2. 12 Kasim, Avrupa Birligi devlet ve hukumet bagkanlari toplantisi yapilacaktir.
Toplantida Lizbon anlasmasi hikdmleri geregince AB Konseyi Bagkani da ilk kez
secilecektir. Baskan merkez sag muhafazakar partilerden olacaktir.

3. Kasim ayi icinde, Pakistan, Afganistan, Irak odakli teror eylemleri, Ortadogu'da
Israil-Filistin barig gérismelerinde uzlagsmazlik ve Iran’in ntkleer programi ile ilgili
tutumu uluslararasi gindemi olusturmaya devam edecektir.

SIYASET TAKViMi

1. Kasim ayi icinde, demokratik acgilim sureci en onemli siyasi gundem olmayi
surdurecektir. Bu konudaki tartismalar ve eylemler devam edecektir.

2. Kasim ayi iginde, irtica ile Miicadele Eylem Plani ile ilgili iddialar ve bu konunun
sivil ve askeri savciliklar tarafindan sorusturularak sonuglandiriimasi ve bu
cercevedeki tartismalar siyasetin 6nemli gindem maddesi olacaktir.

3. Kasim ayi icinde, Anayasa Mahkemesinin Raporlari tamamlanan DTP’nin
kapatiilmasi ve Askerlerin sivil mahkemelerde yargilanmasina iliskin degisikligin
iptali istemi davalarini gérismesi ve karara baglamasi beklenmektedir.

EKONOMIK VE MALi ONGORULER

Kasim ayi icinde iktisadi faaliyetleri ve mali gostergeleri sekillendirecek unsurlar
Dunya ekonomisinde yeniden duraklama endiseleri, iceride artan siyasi tansiyon,
IMF ile anlagsma ihtiyacina yonelik yeni tartismalar ile Merkez Bankasinin faiz karari
ve aciklamalari olacaktir.

Diinya Ekonomisinde Yeniden Duraklama Endiseleri

Dinya ekonomisinde karsilasilan kriz ile birlikte alinan énlemler finansal istikrarin
yeniden saglanmasi ve resesyonun durdurulmasi konularinda buyuk olgide basarili
olmustur. Buna bagli olarak Ekim ayi basinda istanbul’da yapilan IMF-Diinya
Bankasi yillik toplantilarinda daha ¢ok ¢ikis stratejileri ve alinan dnlemlerin ne zaman
sona erdirileceg@i tartisilmistir. Ve iyimser beklentiler ile birlikte mali gdstergelerde
artan risk istahi ile birlikte 6nemli artiglar (sismeler) olmustur.

ABD’nin Uguncu geyrekte bir dnceki gceyrege gore yuzde 3.5 buyumesine (gegen yilin
ayni c¢eyregine gore ise yuzde 2.5 kugulme) ragmen diger agiklanan ekonomik
gOstergeler iktisadi faaliyetlerdeki canlanmanin ve buylimenin surduridlmesine iligkin
onemli endigeler yaratmigtir.
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a. uguncu c¢eyrek sonrasi yeni verilerde iktisadi faaliyetlerdeki canlanmanin
zayiflamakta oldugu goérulmektedir.

b. hikimetlerin alinan dnlemleri artik geri gekmeyi planladigi bir dénemde iktisadi
faaliyetlerdeki yavaglama 2010 yili ve sonrasi i¢in canlanmanin ¢ok uzun zaman
alacagi endigelerini arttirmistir.

c. mali piyasalardaki asir iyimserlik ve buna bagli fiyatlamalarin yarattigi siskinlikler
de bir duzeltme egilimi igine girmeye baglamistir.

d. muhtemelen yil sonuna kadar olan donemde, tersine ve iktisadi faaliyetlerde
kalici canlanmaya isaret eden veriler gelmedigi takdirde tim mali gdstergelerde
goreceli bir duzletmenin yasanacagi, dolarin deger kazanacagi, diger varlik
fiyatlarinin gerileyecegi bir sure¢ dngorulmektedir.

e. bu duzeltme kuresel ekonomide beklenilen ikinci dip dalgasindan ¢ok L seklindeki
iyilesme surecinde bir duzeltme ve normallesme olarak beklenmektedir.

igeride Artan Siyasi Tansiyon

Demokratik acilim sureci ile birlikte yasanmaya baglanan gelismelerin toplumsal
etkileri, bunu 6rtmeye ve gundemi degistirmeye yonelik olarak glindeme getirilen
“irticai ile mucadele eylem plani” iddialari ve erken segime iligkin yersiz tartismalar
ekonomide beklentilerin iyilesmesini yavaglatmaya, iktisadi faaliyetlerdeki canlanmayi
da sinirlandirmaya baslamistir. Kasim ayi iginde bu olumsuz etkilerin surmesi
beklenmektedir.

IMF ile Anlagma ihtiyacinin Yeniden Tartisiimasi

Ekonomide iktisadi faaliyetlerdeki canlanmanin yavaslamasi, 2010 yilinda Hazine’nin
yuksek borgclanma ihtiyaci, bankalarin Hazine finansmanina iligkin risk istahinin
azalmasi ve bunlara bagh olarak faiz oranlarinin yeniden ytkselme egilimine girmesi
ile birlikte ekonomiye ilave kaynak saglayacak IMF ile bir anlagma yapilmasi yeniden
tartisiimaya baslayacaktir.

Bununla birlikte IMF ile anlasmayi siyasi nedenlerle istemeyen Hukimetin bu tavri
nedeni ile faiz oranlarina yukari yonll baski artacaktir.

Merkez Bankasi’nin Etkisini Kaybeden Faiz indirimleri

Merkez Bankasi faiz oranlarini Kasim ayi i¢inde 0.25-0.50 puan daha indirecektir.
Ancak Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerinin etkisi giderek kaybolmaktadir. Merkez
Bankasi’'nin faiz indirimlerinin iktisadi faaliyetleri canlandirma etkisi sinirli kalmaya
devam edecektir. Cunkl banka kendilerindeki genisleme sinirli kalacaktir. Merkez
Bankas! faiz indirimlerinin Hazine faizlerini asagl ¢cekme etkisi de sona ermistir.
Yuksek borglanma gereg@i karsisinda Merkez Bankasinin faiz indirimlerine ragmen
Hazine bor¢lanma faizlerinin artacagi bir déneme girilmektedir.
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Bu degerlendirmeler cercevesinde kasim ayi i¢inde sanayi Uretimi, perakende
satiglar ve ihracatta duraganlagsmanin surmesi, ingaat ve yatirnm faaliyetlerindeki
durgunlugun da devam etmesi beklenmektedir.

Mali gostergelerde ise Kasim ayi icinde yukari yonli baski daha kuvvetli
hissedilecektir. Buna gore;

a. Dolar kuru 1.45 - 1.55 araliginda

b. Euro kuru 2.10-2.25 araliginda

c. Faiz oranlar yluzde 8.50-9.30 araliginda
d. Euro dolar paritesi 1.45-1.50 araliginda

dalgalanacaktir.




