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YONETICi OZETi

Mart ayi iginde iktisadi faaliyetler ile mali gostergeleri sekillendirecek unsurlar, disarida Euro
bolgesindeki riskler-cikis stratejileri-duraganlasan iyilesme, Turkiye’de siyasi riskler ile TC
Merkez Bankasr'nin enflasyon ve iktisadi faaliyetler kargisindaki para politikasi olacaktir.

Euro bélgesinde Yunanistan'in karsilastigi kriz sonrasinda yasanan belirsizlik strmektedir.
Mart ay! iginde Yunanistan'in alacagi onlemlerin tatminkar olmasi, AB’nin tutumunu
netlestirmesi, IMF’nin rolinidn belirlenmesi ve ispanya ile Portekiz’e iliskin risklerin de
yonetilebilir olmasi halinde Euro bdlgesi kaynakli sikintilar hafifleyecektir. Aksi takdirde Euro
bdlgesinde ve klresel dlgcekte ekonomik iyilesme olumsuz etkilenecektir.

Gelismis Ulkeler kriz sonrasi aldiklari olaganistli énlemleri 2010 yilinda kademeli olarak
birakarak ¢ikis stratejilerini uygulayacaktir. Ancak ABD basta olmak Uzere, gelismis Ulkelerin
cikis stratejilerinin takvimi ve icerigi netlesmemistir. Ayrica gelismis Ulkeler arasinda ¢ikis
stratejilerine iliskin heniiz bir uyum da bulunmamaktadir.

Kriz sonrasi alinan dnlemler ile birlikte gelismis tlkelerde yeniden toparlanma egilimine giren
iktisadi faaliyetlerde iyilesme giderek duraganlagsmaktadir. Almanya’da 2009 yih son
ceyreginde ekonomik blytme sifir olmustur. ABD’de ise 2010 yili Ocak ve Subat ayi verileri
duraganlagsmayi goéstermektedir. Bu ¢ergevede ikinci bir resesyon riski, yeni ilave énlemlerin
alinmasi ihtiyaci ve ¢ikis stratejilerinin 6telenmesi tartismalar yagsanmaktadir.

Dinya ekonomisinde Mart ayi muhtemelen iktisadi faaliyetlerin yavasladidi, risk istahinin
azaldigi, mali piyasalarda dalgalanmalarin (ve mini duzeltmelerin) yasanacagi ve Dolarin
degerli kalacagi bir ay olacaktir.

Yurt icinde ise ekonomik gelismeler ve beklentiler UGzerinde siyasetin etkisi giderek
artmaktadir. Mart ayi icinde 6zellikle AK Partiye yonelik yeni bir kapatma davasi agilmasi ile
AK Partinin buna karsilik bir erken genel se¢im karari almasi en dnemli siyasal risk olarak
gorilmektedir. AK Parti’/nin TBMM’ne getirmeyi hedefledigi ve sonucunda bir referandum
gbziken Anayasa degisikligi paketi, Kirt sorununun ¢ézimine ydnelik Demokratik Acgilim
paketi (yeni yasa onerileri), Ermenistan ile imzalanan protokolin TBMM'de oylanmasi ile
Ergenekon ve Darbe iddialarina iliskin hukuki slre¢ diger siyasi risk alanlarini
olusturmaktadir. Ekonomik beklentiler, iktisadi faaliyetler ve mali géstergeler siyasi risklerden
Mart ay1 boyunca olumsuz etkilenmeye devam edecektir.

TC Merkez Bankasi kendisinin de 6ngoérdugu enflasyondaki artis kargisinda para ve faiz
politikasinda bir degisiklige gitmeyecegini aciklamistir. Kiresel kriz igtahinin yeniden
azalmaya basladigi, cikis stratejileri ile gelismis Ulke Merkez Bankalarinin faiz arttirma
dénemine yaklasildigi ve enflasyon beklentilerinin arttigi bir ortamda TC Merkez Bankasinin
faiz oranlarini uzun sire digsuk tutma politikasi zorlagsmaktadir. Buna mukabil TC Merkez
Bankasi iktisadi faaliyetlerdeki canlanmanin yeterli olmamasi nedeniyle faizlerin uzunca bir
suire dusuk kalmasinin gerekecegini de aciklamistir. Merkez Bankasi para politikasi
acisindan enflasyon ve beklentilerindeki artis-iktisadi faaliyetlerdeki iyilesmenin yavaglamasi-
disarida faiz artinmlarinin yaklasmasi nedeniyle giderek zorlu bir déneme girmektedir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde Mart ayi iginde sanayi dretimi, ihracat ve perakende
harcamalar gegen yilin ayni ayina goére iyilesme gosterecek, ancak Subat ayina goére
performans benzer kalacaktir. Mali gdstergelerde ise 6zellikle Avrupa bazli dinyadaki
gelismeler ve igeride siyasi tansiyon belirleyici olacaktir. Buna gére; Dolar kuru 1.48 -1.56
araliginda, Euro kuru 2.05 - 2.20 araliginda, Faiz oranlari yizde 8.70-9.50 araliginda, Euro-
Dolar paritesi 1.35-1.38 araliginda (Euro bdlgesine iliskin olumsuz gelismeler halinde 1.28-
1.35 araliginda, iyimser gelismeler ile st sinir 1.41) dalgalanacaktir.
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EKONOMi TAKViMi

1.

3 Mart, Subat ay1 enflasyon orani agiklanacaktir. Tuketici Fiyatlarinin yillik bazda
artmasi ve yuzde 9.5 -10.0 araligina ulasmasi beklenmektedir.

4 Mart, Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. Banka faizleri
degistirmeden yuzde 1’de birakacaktir. Bankanin kriz dnlemlerinden ¢ikisa ve
ekonomik iyilesmeye iligkin dngoruleri dnemli olacaktir.

5 ve 9 Mart, Yunanistan Bagbakani Papandreu 5 mart tarihinde Almanya
Bagbakani Merkel ve 9 mart tarihinde ABD Bagkani Obama ile gorusecektir.
Gorusmeler sonrasi yapilacak agiklamalar 6nemli olacaktir

8 Mart, Ocak ayl sanayi Uretimi verisi aciklanacaktir. 2009 Aralk ayi Uretim
seviyesinin korunmasi halinde dahi Ocak ayi sanayi uretimi % 32 ile dnemli bir
artis gostermis olacaktir.

16 Mart, ABD Merkez Bankasi FED faiz toplantisini yapacaktir. FED faizleri
degistirmeden 0.25 oraninda tutacaktir. FED’ in ¢ikis dnlemlerine iliskin kararlari
ile faiz artinmina iliskin agiklamalari belirleyici olacaktir.

16 Mart, Avrupa Birligi’'nin Yunanistan’a ek énlemler almasi igin tanidigi 1 ayhk
sure sona erecektir. Yunanistan’in ek onlemlerine bagli olarak AB’nin tutumu
belirlenecek, ayrica uluslar arasi kredi derecelendirme sirketleri de Yunanistan’in
kredi notunu gdzden gecirecektir.

16-17 Mart, Japonya Merkez Bankasi JOB faiz toplantisini yapacaktir. Banka
faizleri degistirmeden yuzde 0.1'de birakacaktir. Banka'nin deflasyon ve
ekonomik canlanmaya iligkin agiklamalari 6nemli olacaktir.

17 Mart, Petrol Ureten Ulkeler birligi OPEC Viyana’da ddnemsel olagan
toplantisinda petrol talebi ve petrol fiyatlarina iliskin degerlendirmeler yaparak
petrol Uretim kotasini belirleyecektir. Dalgali ve sinirli kiresel iyilesme karsisinda
OPEC uretim kotasini degistirmeyecektir.

31 Mart, Turkiye ekonomisinin 2009 yili son ¢eyrek ve yil geneline iligkin blyime
oranlari agiklanacaktir. Son ¢eyrekte ylizde 4.5 buylime yil genelinde ise yuzde
5.5 kugulme olacaktir.

10.Mart ayinda, yatirrm araglarinin vergilendirme rejimine iligkin yeni dizenlemelerin

tamamlanmasi beklenmektedir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin bono, hisse senedi,
mevduat vb gibi yatirnm araglarindan elde ettikleri gelirlere uygulanacak yeni vergi
rejimi mali piyasalarda yeni fiyatlamalara yol acabilecektir.




EKONOMi VE STRATEJi DANISMANLIK HIiZMETLERI

11.Mart ayinda, 2011 yili bagindan itibaren uygulanmaya konmasi planlanan ve yeni

ekonomik ¢apa olarak dngérilen “Mali Kural” a iligkin tartigmalar ile IMF surecine
iliskin aciklamalar da surecektir.

DIS POLITIKA TAKVIMi

1.

4 Mart, ABD Temsilciler Meclisi Dis iliskiler Komitesi “Ermeni Soykirimi” tasarisini
oylayarak Kongre genel kuruluna sunulmasina karar verecektir. Turkiye
Ermenistan ile imzaladigi protokolleri Nisan ortasina kadar TBMM’de oylanmasi
konusunda baski altina girmektedir. Azerbaycan ile Ermenistan iligkileri de
giderek gerilmektedir.

7 Mart, Irak’ta yapilacak parlamento secimleri sonrasi olusacak yeni siyasi tablo
ve yeni hukumet Turkiye’'nin Irak, Kuzey Irak ve PKK ile mucadele politikalarinda
belirleyici olacaktir.

Mart ayinda, ABD iran’a yaptirimlar uygulanmasi ile ilgili bir karar tasarisini BM
Guvenlik Konseyine sunmayi planlamaktadir. Bu karar tasarisi karsisinda
Tarkiye’'nin tutumu Turkiye-ABD ve Turkiye-Bati iliskilerinde belirleyici olacaktir.

ULUSLARARASI iLISKILER TAKViMI

1.

7 Mart, Irak’ta parlamento secimleri yapilacaktir. ABD’nin askeri ¢gekilme takvimini
uyguladigi Irak’ta secimler ile birlikte ortaya ¢ikacak siyasi tablo ve yeni yonetim
Irak’in istikrari ile bolgesel istikrar agisindan belirleyici olacaktir.

Mart ayinda, ABD iran’a karsi agdirlastiriimis yaptirimlar iceren bir karar tasarisini
BM Givenlik Konseyine getirmeyi ve iran’a yaptinmlar uygulanmasini
hedeflemektedir. Boyle bir kararin alinmasinin ve alinmamasinin uluslar arasi
iligkilerde belirleyici etkileri olacaktir.

Mart ayinda, Afganistan'da yudrtllen operasyonlar, Pakistan'da i¢ istikrar ile
Ortadogu’da Israil ve Filistin arasinda barig gorusmelerinin yeniden baglatiimasi
gibi konular uluslar arasi siyasi takvimin dncelikleri olacaktir.

SIYASET TAKViMI

1.

Mart ayi icinde, AK Parti’ye karsi yeni bir kapatma davasi agiimasi ile AK Parti’nin
buna karsin erken sec¢im karari alma beklentisi devam edecektir.

2. Mart ayi icinde, Ergenekon ve askeri darbe iddialarina iligkin hukuki surecin

yarattigi ylksek siyasi tansiyon slrecektir.

3. Mart ayi icinde, AK Parti'nin yargi sistemi, parti kapatmanin zorlastiriimasi vb gibi

konularda degisiklikler 6ngoren anayasa paketini hazirlamasi ve Meclis'e sevk
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etmesi beklenmektedir. Referanduma kadar gidecek bu slre¢ ekonomik
beklentileri olumsuz etkileyebilecektir.

4. Mart ayi icinde, AK Parti'nin  Kurt sorununun ¢ézimune iliskin demokratik agilim
paketini TBMM’'ne getirmesi ve c¢esitli yasal duzenlemelerin yapilmasi
beklenmektedir. Bu konuda siyasi tansiyon ylkselecektir.

EKONOMIK VE MALi ONGORULER

Mart ayi icinde iktisadi faaliyetler ile mali gostergeleri sekillendirecek unsurlar,
disarida Euro bolgesindeki riskler-gikis stratejileri-duraganlasan iyilesme, Turkiye'de
siyasi riskler ile TC Merkez Bankasr’'nin enflasyon ve iktisadi faaliyetler karsisindaki
para politikasi olacaktir.

1. Euro Bélgesinde Riskler, Cikis Stratejileri, Duragan iyilesme
a. Euro Bolgesinde Riskler

Euro bolgesinde Yunanistan’in karsilastigi kriz sonrasinda yasanan belirsizlik
surmektedir. Yunanistan’in aldigi  onlemlerin  yetersiz kalmasi, AB’nin
Yunanistan’a yardim konusundaki tutarsizigi, dis bor¢lanma konusunda ispanya
ve Portekiz ile ilgili artan riskler Euro bolgesinde ve kuresel olgekte iyilesmeyi
tehdit etmektedir. Mart ayi i¢cinde Yunanistan'in alacagi onlemlerin tatminkar
olmasi, AB’nin tutumunu netlestirmesi, IMF’nin rolindn belirlenmesi ve ispanya ile
Portekiz’e iligkin risklerin de yonetilebilir olmasi halinde Euro bdlgesi kaynakli
sikintilar hafifleyecektir. Aksi takdirde Euro bdlgesi ve kiresel dlgekte ekonomik
iyilesme tersine donebilecektir.

b. Cikis Stratejilerinde Belirsizlikler

Geligmis ulkeler kriz sonrasi aldiklari olaganustu onlemleri 2010 yilinda kademeli
olarak birakarak ¢ikis stratejilerini uygulayacaktir. Ancak ABD basta olmak tzere,
gelismig Ulkelerin ¢ikis stratejilerinin takvimi ve igerigi netlesmemigtir. Ayrica
gelismis Ulkeler arasinda c¢ikis stratejilerine iliskin hendz bir uyum da
bulunmamaktadir. Bankacilik sektorine yonelik yeni duzenleme Onerileri de bu
ortamda ¢ok ihtiyatla karsilanmaktadir.

c. Duragan iyilesme (iki Dipli Durgunluk)

Kriz sonrasi alinan o6nlemler ile birlikte gelismis Ulkelerde yeniden toparlanma
egilimine giren iktisadi faaliyetlerde iyilesme giderek duraganlagsmaktadir.
Almanya’da 2009 yili son g¢eyreginde ekonomik buylume sifir olmustur. ABD’de
ise 2010 yili Ocak ve Subat ayi verileri duraganlagmayi gostermektedir. Bu
cercevede ikinci bir resesyon riski, yeni ilave dnlemlerin alinmasi ihtiyaci ve ¢ikis
stratejilerinin otelenmesi tartismalari yagsanmaktadir.

Dinya ekonomisinde Mart ayinda Yunanistan-Portekiz-ispanya odakli Euro
bdlgesine iliskin gelismeler, c¢ikis stratejilerine iliskin acgiklamalar ve ABD ile




EKONOMi VE STRATEJi DANISMANLIK HIiZMETLERI

Almanya’daki iktisadi faaliyetlere iliskin gelismeler (duraganlagsma-yeniden canlanma)
belirleyici olacaktir. Mart ayr muhtemelen iktisadi faaliyetlerin yavasladigi, risk
istahinin azaldigi, mali piyasalarda dalgalanmalarin (ve mini dulzeltmelerin)
yasanacagd! ve Dolarin degerli kalacagi bir ay olacaktir.

2. Turkiye’de Siyasi Riskler

Ekonomik gelismeler ve beklentiler Uzerinde siyasetin etkisi giderek artmaktadir. Mart
ayl iginde Ozellikle AK Partiye yonelik yeni bir kapatma davasi agiimasi ile AK
Partinin buna karsilik bir erken genel sec¢cim karari almasi en onemli siyasal risk
olarak gorulmektedir. AK Parti'nin TBMM’'ne getirmeyi hedefledigi ve sonucunda bir
referandum gozuken Anayasa degisikligi paketi, Kurt sorununun ¢ézimune yonelik
Demokratik Acilim paketi (yeni yasa onerileri), Ermenistan ile imzalanan protokolln
TBMM’de oylanmasi ile Ergenekon ve Darbe iddialarina iligkin hukuki sure¢ diger
siyasi risk alanlarini olusturmaktadir. Ekonomik beklentiler, iktisadi faaliyetler ve mali
gOstergeler siyasi risklerden Mart ayinda olumsuz etkilenmeye devam edecektir.

3. TC Merkez Bankasi Para Politikasi

2010 yihnin ilk yarisinda TC Merkez Bankasr’'nin da ongordugu enflasyondaki artig
karsisinda Banka mevcut para ve faiz politikasinda bir degisiklie gitmeyecegini ve
enflasyonun yilin ikinci yarisinda tekrar gerileyeceg@ini acgiklamaktadir. Bununla
birlikte yiIl sonu enflasyon beklentileri artmaya (bozulmaya) devam etmektedir.
Klresel kriz igstahinin yeniden azalmaya basladigi, ¢ikis stratejileri ile gelismis Ulke
Merkez Bankalarinin faiz arttirma donemine yaklasildigi ve enflasyon beklentilerinin
arttigi bir ortamda TC Merkez Bankasinin faiz oranlarini uzun sure duguk tutma
politikasi zorlasmaktadir. Buna mukabil TC Merkez Bankasi iktisadi faaliyetlerdeki
canlanmanin yeterli olmamasi nedeniyle faizlerin uzunca bir sure dusuk kalmasinin
gerekecegini aciklamistir. Yilin ilk yarisi boyunca negatif reel faizin olusacagi bu
ortamda kuresel bozulmanin hizlanmasi halinde TC Merkez Bankasi para ve faiz
politikasini gézden gecirmek zorunda kalacaktir. Para politikasindaki sikilastirma
iktisadi faaliyetlerdeki canlanmayi da sinirlandiracaktir. Merkez Bankasi para
politikasi agisindan zorlu bir ddneme yaklasmaktadir.

Bu degerlendirmeler cergcevesinde Mart ayi iginde sanayi Uretimi, ihracat ve
perakende harcamalar gegen yilin ayni ayina gore kismen iyilesme godsterecek,
ancak Subat ayina gore performans ayni kalacaktir.

Mali gostergelerde ise 6zellikle Avrupa bazli dunyadaki gelismeler ve igeride siyasi
tansiyon belirleyici olacaktir. Buna gore;

Dolar kuru 1.48 -1.56 araliginda

Euro kuru 2.05 - 2.20 araliginda

Faiz oranlar yuzde 8.70-9.50 araliginda

Euro-Dolar paritesi 1.35-1.38 araliginda (Euro bolgesine iligkin olumsuz
gelismeler halinde 1.28-1.35 araliginda, iyimser gelismeler halinde Ust sinir 1.41)
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dalgalanacaktir.




