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YONETICi OZETi

Aralik ay! icinde iktisadi faaliyetler ve mali gdstergeleri sekillendirecek unsurlar; dinya
ekonomisinde c¢ikis stratejileri ve iyilesmeye yonelik belirsizlik ve endigeler, i¢ siyasi
tartismalar, iktisadi faaliyetlerdeki duraganhgin yarattigi sikintilar ile Merkez Bankasrnin
2010 Yih Para Programi ve Hazine Mustesarhgrnin 2010 Yili Hazine Finansman ve
Borglanma Programi olacaktir.

Dunya ekonomisinde 2010 yilina girilirken dort dnemli belirsizlik endigse kaynagdi olmaya
baslamistir; Gelismis Ulkelerin uyguladiklari ve yiksek mali bedellere (kamu borglanmasi) yol
acan desteklere ragmen o6zellikle gelismis Ulkelerin 6zel kesim harcamalarinda g¢arklarin
kendi kendine ddnebilecedi konusunda belirsizlik bulunmaktadir. 2010 yili bagindan itibaren
cikis stratejileri uygulamalari ile desteklerin azaltiimasi ve sona erdiriimesi halinde
ekonomilerin yeniden yavaslamasi ve bazi Ulkelerde sikintilar yasanmasi (Yunanistan,
Ukrayna, Dubai'de oldugu gibi) olasiliklari bulunmaktadir. Ekonomilerde genis likidite
olanaklarina ragmen bankalarin yeterli sermaye oranlarina sahip olmamasi nedeni ile kredi
mekanizmasi halen ¢ok zayif ¢calismaktadir ve bankalar reel kesimden yeni geri dénmeyen
krediler sorunlari ile karsi karsiya kalabilecektir. Sifir faiz politikasi uygulayan gelismis
ulkelerin Merkez Bankalarinin yarattiklar ilave likidite olanaklari biylime i¢in degil finansal
varliklara yatirim igin kullaniimakta ve yeni balonlar gismektedir. 2010 yilinin geneline
sarkabilecek bu egilim finansal istikrari tehdit etmektedir.

2010 yilina sarkacak olan demokratik acilim sureci, Ermenistan protokolleri, Ergenekon
davasi sureci ve erken genel secim tartismalari ekonomideki belirsizliklerin ve risklerin
artmasina yol acmaktadir. Bu nedenle o6zellikle 6zel tiketim harcamalari ile yatirim
kararlarinin ertelenmesi olasihdi ekonomik canlanmanin da zamana yayllmasina yol
acacaktir.

Kuresel ekonomide belirsizliklerin stirmesi, i¢ siyasi gerginlik ve tartismalar, genigletici mali
Onlemlerin erken sona erdiriimesi ve Merkez Bankasi faiz indirimlerinin i¢ talebi yeterince
tetikleyememesi sonucu iktisadi faaliyetlerdeki canlanma sinirli, kademeli ve zamana
yayllarak gergeklesecektir. Bu nedenle 2010 yili genelinde reel kesim ve bankacilik kesiminin
gelir ve karlari yine sinirli kalacak, issizlik ise yiksek kalacaktir. Bu kosullar altinda 6zellikle
reel kesimde ve istihdam alaninda sikintilarin slirmesi nedeniyle ekonomik beklentiler
olumsuz etkilenecektir.

Aralik ayi iginde Merkez Bankasi ve Hazine Mustesarhgi 2010 yili programlarini
aciklayacaktir. Merkez Bankasinin para ve faiz politikasi ile 6zellikle Hazine’nin 50 milyar TL
olmasi 6ngoérilen bltce acgigl karsisinda finansman ve borglanma programi ekonomide
kaynaklarin kullanimi, faiz oranlari ve ekonomik canlanma konusunda belirleyici olacaktir.
Muhtemelen Hazine’'nin 2010 yili genelinde i¢ bor¢ édemelerinden ¢ok borglanmasi ve bunu
blylk olclide yurticinden karsilamasi beklenmektedir. Bu kosullar altinda faiz oranlarinin
yikselmesi, ekonomide kaynaklarin kamuya akmasi nedeni ile ekonomik canlanmanin
sinirlanmasi ve Merkez bankasi faiz indirimlerinin yine ekonomiyi canlandirma etkisinin
sinirli kalmasi sonuglari ortaya ¢ikacaktir.

Aralik ay! icinde sanayi Uretiminde sinirli bir iyilesme, perakende harcamalarinda
kampanyalar, bayram ve yilbasi nedeni ile hareketlenme, insaat ve yatirim faaliyetlerinde ise
duraganhgin surmesi beklenmektedir. Mali gostergelerde ise Aralik ayi icinde yukari yonlu
baski daha kuvvetli hissedilecektir. Buna gore; Dolar kuru 1.45-1.55 araliginda, Euro kuru
2.10-2.30 araliginda, Faiz oranlari ylizde 8.50-9.50 araliinda ve Euro-Dolar paritesi 1.4750-
1.5250 araliinda dalgalanacaktir.
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EKONOMi TAKViMi

1. 3 Aralik, Kasim ayi enflasyon orani agiklanacak. Kasim ayinda dusuk gelmesi

N

10.

11.

beklenilen enflasyon ile birlikte tuketici fiyatlari endeksi Kasim ayi sonu itibari ile
yillik bazda tarihi en dusik seviyelerine (yillik % 5’in alti) ulasmis olabilecektir.

. 3 Aralik, Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. AMB faiz oranlarini

degistirmeden yluzde 1'de birakacaktir. AMB’nin c¢ikis stratejileri ile ilgili
aciklamalari daha dnemli olacaktir.

10 Aralik, Tirkiye istatistik Kurumu, 2009 yili Giglincii geyrek biiyiime verilerini
aciklayacaktir. Kagulmenin surdigu Uguncu ceyrek verisi ve detaylari buyume
dinamiklerinin analizi acisindan dnemli olacaktir.

10 Aralik, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi “2010 Yih Para Programi’ni
aciklayacaktir.

10 Aralik, Hazine Mustegsarligi “2010 Yih Hazine Finansman ve Borglanma
Programi’ni agiklayacaktir.

15 Aralik, ABD Merkez Bankasi FED faiz toplantisini yapacaktir. FED faiz
oranlarini degistirmeden yuzde 0-0.25 araliginda birakacaktir. FED’in 2010 yilina
iliskin aciklamalari daha énemli olacaktir.

17-18 Aralik, Japonya Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. JOB faizleri
degistirmeden yuzde 0.10 seviyesinde tutacaktir. Bankanin 2010 yilina iliskin
aciklamalari daha dnemli olacaktir.

17 Aralik, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. Merkez
Bankasi’'nin faiz oranlarini 0.25 puan daha indirme olasiigi bulunmaktadir.
Bankanin iktisadi faaliyetlerin canlanmasina iliskin agiklamalari dnemli olacaktir.

17 Aralik, petrol ihra¢ eden Ulkeler 6rgiti OPEC olagan toplantisini yapacaktir.
OPEC’in 2010 yili petrol talebine, arzina ve fiyatlarina iligkin beklentileri dnemli
olacaktir. Petrol fiyatlarinin 2010 yili genelinde 80 dolar seviyelerinde
gerceklesecegdi ongorulmektedir.

Aralik ayi icinde, kredi derecelendirme kurumu Fitch’in TUrkiye’'nin kredi notunu
yukseltme olasiligi bulunmaktadir. Fitch Turkiye’nin kredi notunu pozitif izlemeye
almig ve yil sonuna kadar yeni kredi notunu agiklayacagini ilan etmisti.

Aralik ayi sonunda, 2010 yili butgesi TBMM’de yasalasarak yururlige girecektir.
2010 yih butgesi yaklasik 50 milyar TL acik ile baglanacaktir.
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DIS POLITIKA TAKVIMi

1.

6-8 Aralik, Basbakan Erdogan ABD’ne resmi ziyarette bulunacaktir. Bagkan
Obama ve diger Ust duzey yetkililer ile yapilacak gorigmelerde PKK, Kurt agihmi,
iran, Kuzey lIrak, Suriye, israil, Filistin, Afganistan gibi siyasi, bolgesel ve uluslar
arasi konular degerlendirilecektir. Ziyaret ile birlikte ABD-Turkiye iliskilerinde yeni
bir stre¢ baglayacaktir.

10-11 Aralik, Avrupa Konseyi yillik olagan kapanis toplantilarini yapacaktir.
Toplantida Turkiye-AB tam Uyelik muzakereleri ile birlikte Tarkiye'nin Guney
Kibris Rum Kesimi gemilerine limanlarini agmay! taahhat ettigi Ek Protokol
yukumlulUkleri degerlendirilecektir. Konseyin bu konuda yeni bir gecgis sureci
onermesi beklenmektedir.

17-19 Aralik, Turkiye-lrak ABD arasindaki Gcli mekanizma toplantisi Erbil'de
yapilacaktir. Bu toplantida PKK'nin tasfiyesi, Turkiye'ye donusler ve Ozellikle
PKK’'nin Ust dizey vyoneticilerine iliskin alternatif segenekler goérusulecektir.
Tuarkiye, ABD’den ve 0zellikle K.lrak yonetiminden daha yuksek beklenti icindedir.

Aralik ayi icinde iran’a kargi BM nezdinde yeni yaptirimlar uygulanmasi giindeme
gelecektir. Turkiye'nin bu konudaki tutumu nedeniyle 6zellikle ABD ve AB iligkileri
yeni sorunlu bir strece girebilecektir.

ULUSLAR ARASI TAKVIM

1.

1 Aralk, AB’nin Lizbon Anlasmasi yururluge girecektir. AB Anayasasi
niteligindeki Anlagma ile AB yeni bir surece girmis olacaktir.

1 Aralik, ABD Baskani Obama’nin Afganistan ile ilgili yeni stratejisini agiklamasi
beklenmektedir.

7-18 Aralik, Danimarka’nin bagkenti Kopenhag'da Birlesmis Milletler Kuresel
iklim Zirvesi gerceklestirilecektir. Zirve’de Kyoto sézlesmesi siireci sonrasi 2050
yilina kadar olan donem igin Ulkelerin karbondioksit salinimi ile ilgili taahhutleri
Uzerinde uzlasma saglanmaya ve yeni kapsamli bir anlagsma imzalanmaya
calisilacaktir.

10-11 ve 17-18 Aralik tarihlerinde Avrupa Konseyi ile Avrupa Birligi hUkimet ve
devlet baskanlari zirvesi yapilacaktir. AB vyururluge girecek olan Lizbon
Anlagsmasi sonrasi yeni doneme iligkin uzun vadeli hedeflerini ve 0zellikle
genigleme surecine (Almanya ve Fransa etkili) iligkin tutumunu belirleyecektir.

Aralik ayi iginde, iran’in niikleer enerji gelistirme programi ile ilgili gelinen son
nokta cercevesinde Uluslararasi Atom Enerji Ajansi ve Birlesmis Milletler
Guvenlik Konseyi nezdinde iran’a yénelik yeni yaptinmlar uygulanmasi
guindeme gelecektir. ABD’nin daha kati bir politika izlemesi beklenmektedir.
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SIYASET TAKViMI

1.

2.

3.

24 Aralik, Milli Glvenlik Kurulu olagan toplantisini yapacaktir. MGK gliindeminde
oncelikle demokratik acilim surecindeki gelismeler ve ilerlemeler yer alacaktir.

Aralik ay! iginde, demokratik acilim kapsaminda Mahmur kampindan, Kandil
dagindan ve Avrupa’dan yeni gelislerin yapilmasi planlanmaktadir. Demokratik
acilim sureci siyasi ve toplumsal gerginlik ve tartigmalan ile ana gundemi
olusturmayi surdurecektir.

Aralik ayi icinde, Anayasa Mahkemesi’nin Askere sivil yargi yolunu agan
duzenlemenin iptali davasi ile Demokratik Toplum Partisi’nin kapatma davasini
gOrusmesi ve karara baglamasi beklenmektedir.

EKONOMIK VE MALi ONGORULER

Aralik ayi iginde iktisadi faaliyetler ve mali gostergeleri sekillendirecek unsurlar;
dinya ekonomisinde ¢ikis stratejileri ve iyilesmeye yonelik belirsizlik ve endiseler, i¢
siyasi tartismalar, iktisadi faaliyetlerdeki duraganhigin yarattigi sikintilar ile Merkez
Bankasi’'nin 2010 Yili Para Programi ve Hazine Mustesarhdr’'nin 2010 Yili Hazine
Finansman ve Borglanma Programi olacaktir.

1.

Diinya Ekonomisinde Gikis Stratejileri ve iyilesmeye Yonelik Belirsizlik ve
Endiseler

Dunya ekonomisinde 2010 yilina girilirken dort onemli belirsizlik endise kaynagi
olmaya baslamigtir;

a. gelismis Ulkelerin uyguladiklari ve yuksek mali bedellere (kamu borglanmasi)
yol acan desteklere ragmen Ozellikle gelismis ulkelerin 06zel kesim
harcamalarinda carklarin kendi kendine ddnebilecegi konusunda belirsizlik
bulunmaktadir.

b. 2010 yih basindan itibaren ¢ikig stratejileri uygulamalari ile desteklerin
azaltilmasi ve sona erdiriimesi halinde ekonomilerin yeniden yavaslamasi ve
bazi ulkelerde sikintilar yasanmasi (Yunanistan, Ukrayna, Dubai’de oldugu
gibi) olasiliklari bulunmaktadir.

c. ekonomilerde genig likidite olanaklarina ragmen bankalarin yeterli sermaye
oranlarina sahip olmamasi nedeni ile kredi mekanizmasi halen ¢ok zayif
calismaktadir ve bankalar reel kesimden yeni geri donmeyen krediler
sorunlari ile kargi karsiya kalabilecektir.

d. sifir faiz politikasi uygulayan gelismis Ulkelerin Merkez Bankalarinin
yarattiklari ilave likidite olanaklari buyume igin degil finansal varliklara yatirim
icin kullanilmakta ve yeni balonlar sismektedir. 2010 vyilinin geneline
sarkabilecek bu egilim finansal istikrar1 tehdit etmektedir.
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2,

iceride Siyasi Tartigmalar

2010 yihna sarkacak olan demokratik acilim sureci, Ermenistan protokolleri,
Ergenekon davasi slreci ve erken genel segim tartismalari ekonomideki
belirsizliklerin ve risklerin artmasina yol acmaktadir. Bu nedenle Ozellikle 6zel
tiketim harcamalari ile yatirrm Kkararlarinin ertelenmesi olasiligi ekonomik
canlanmanin da zamana yayillmasina yol agacaktir.

iceride iktisadi Faaliyetlerde Kademeli ve Zamana Yayilan iyilesmenin
Yaratacagi Sikintilar

Klresel ekonomide belirsizliklerin strmesi, i¢ siyasi gerginlik ve tartismalar,
genigletici mali Onlemlerin erken sona erdiriimesi ve Merkez Bankasi faiz
indirimlerinin i¢ talebi yeterince tetikleyememesi sonucu iktisadi faaliyetlerdeki
canlanma sinirli, kademeli ve zamana yayilarak gerceklesecektir. Bu nedenle
2010 yil genelinde reel kesim ve bankacilik kesiminin gelir ve karlari yine sinirli
kalacak, issizlik ise yuksek kalacaktir. Bu kosullar altinda ozellikle reel kesimde
ve istihdam alaninda sikintilarin stirmesi nedeniyle ekonomik beklentiler olumsuz
etkilenecektir.

Merkez Bankasi 2010 Yili Para Programi ve Hazine Mistesarhgi 2010 Yil
Hazine Finansman ve Borglanma Programi

Aralik ayi icinde Merkez Bankasi ve Hazine Mustesarligi 2010 yili programlarini
aciklayacaktir. Merkez Bankasinin para ve faiz politikasi ile 6zellikle Hazine’nin
50 milyar TL olmasi 6éngdrulen butge acgigl karsisinda finansman ve borglanma
programi ekonomide kaynaklarin kullanimi, faiz oranlari ve ekonomik canlanma
konusunda belirleyici olacaktir. Muhtemelen Hazine’nin 2010 yili genelinde i¢
bor¢ o6demelerinden ¢ok borglanmasi ve bunu buyudk olgude yurticinden
karsilamasi beklenmektedir. Bu kosullar altinda faiz oranlarinin ylkselmesi,
ekonomide kaynaklarin kamuya akmasi nedeni ile ekonomik canlanmanin
sinirlanmasi ve Merkez bankasi faiz indirimlerinin yine ekonomiyi canlandirma
etkisinin sinirli kalmasi sonuglari ortaya ¢ikacaktir.

Bu degerlendirmeler c¢ercevesinde Aralik ayi i¢inde sanayi uretiminde sinirh bir
iyilesme, perakende harcamalarinda kampanyalar, bayram ve yilbagi nedeni ile
hareketlenme, ingaat ve yatirm faaliyetlerinde ise duraganhdin surmesi
beklenmektedir. Mali gostergelerde ise Aralik ayi i¢cinde yukari yonlu baski daha
kuvvetli hissedilecektir. Buna gore;

a. Dolar kuru 1.45-1.55 araliginda

b. Euro kuru 2.10-2.30 araliginda

c. Faiz oranlan yuzde 8.50-9.50 araliginda

d. Euro-Dolar paritesi 1.4750-1.5250 araliginda

dalgalanacaktir.




