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EKONOMIi VE STRATEJi DANISMANLIK HiZMETLERI

YONETICi OZETi

Eylul ayi icinde makro ekonomik gelismeler ile mali gostergeleri etkileyecek temel unsurlar
dinya ekonomisinde mali piyasalarda dizeltme beklentisi ile ekonomideki iyilesmenin
duraganlasmasi, iceride 3 yillik Orta Vadeli Program, 2010 yili makro blyuklikleri ve IMF ile
anlasma ve Merkez Bankasrnin para ve faiz politikasi olacaktir. Eyllil ayinda ekonomik
aktivitelerin mevsimsellik etkileri ile géreceli olarak canlanmasi beklenmektedir. Ancak bu
canlanma dnceki yillara gére daha sinirli kalacaktir.

Dinya ekonomisinde mali gdstergelerde Nisan ayindan bu yana yasanan artiglar ile ayni
dénemde iktisadi faaliyetlerdeki artiglar arasinda mali gdstergeler lehine énemli bir fark
bulunmaktadir. Bu nedenle mali gdstergelerde sonbaharda bir dizeltme beklentisi
kuvvetlenmektedir. Blyuk olasilikla bu dizeltme sinirli dalgalanmalar seklinde yasanacak ve
ekonomideki genel iyilesme egilimini degistirmeyecektir. Bununla birlikte Cin mali piyasalari
kaynakli bir diizeltmenin olasiligi da bulunmaktadir. Cin kaynakli bir diizeltme muhtemelen
kiresel olcekte daha kuvvetli olumsuz etkiler yaratabilecektir.

Dinya ekonomisinin genelinde iktisadi faaliyetlerde dip sonrasi baslayan iyilesme de
beklendigi gibi duraganlagsmaktadir. Ekonomik gdstergelerin 6nemli bir bdlimu iktisadi
faaliyetlerdeki iyilesmeyi teyit etmektedir. Ancak iyilesmenin yavas ve uzun bir zaman dilimi
icinde olacagi da belirginlesmektedir. Dinya ekonomisi 2009 yili son ¢eyregi ve muhtemelen
2010 yili ilk ¢geyreginde sirecek olan yatay bir seyre girmektedir. Bu stregte mali kesimde
cikis ve inisler sinirli, reel ekonomideki toparlanma da yine sinirli gergeklesecektir.

Turkiye ekonomisinde de krizin dip noktasi Mart ayi sonrasinda gérilmeye baslayan iyilesme
duraganlagmaktadir. i¢ talebi canlandirmaya yénelik dnlemlerin etkisi kalici olmamistir. Yaz
aylarinda i¢ talebin yeniden zayifladidi goériimektedir. Ekonomide iktisadi faaliyetlerdeki
iyilesmenin kalici olmasi igin orta vadeli belirsizliklerin ortadan kalkmasi gerekmektedir.

Orta Vadeli Program ve 2010 yili Makro buyukltklerinin agiklanmasi ile IMF ile anlagsma
konusunun netlik kazanmasi bu agidan énem tasimaktadir. Ozellikle mali disipline iligkin ikna
edici bir perspektif sunulup uygulanmasi halinde Turkiye’nin risk primindeki azalmanin
iktisadi faaliyetleri canlandirma katkisi olacaktir. IMF ile bir anlasma da given ve kamu
finansmaninin rahatlatiimasi katkilari saglayacaktir.

Merkez Bankasi para politikasinda asagi yonli esnekligin uzun bir sire korunacagini teyit
etmistir. Dis talepte yakin bir dénemde hizli bir toparlanma 6ngérmeyen ve iceride iktisadi
faaliyetlerde toparlanmanin yavas ve kademeli olacagini éngéren Merkez Bankasi Eylul
ayinda da faiz oranlarini indirecektir.

Bu beklentiler cercevesinde Eylil ayi icinde mevsimsellik etkileri ile birlikte perakende
harcamalarda goreceli bir canlanma beklenmektedir. Canlanma daha ¢ok dayaniksiz ve yari
dayanikli tiketim mallarinda olacaktir. Dayanikh tuketim mallarinda talep sinirli kalmaya
devam edecektir. Sanayi Uretimi ve ihracat faaliyetlerinde iyilesme de duragan devam
edecektir. Konut kredisi faizlerindeki gerilemenin konut satislarinda ve insaat
harcamalarindaki etkisinin de sinirli olacagi 6ngérulmektedir.

Mali gdstergeler giderek duraganlasan ekonomik iyilesme etkisi ile dar bantlar icinde
dalgalanma gosterecektir. IMF ile bir anlasma yapilmasi veya yapiimamasinin etkileri de
asag! ve yukari yonlu sinirli kalacaktir. Bu ¢ercevede Eylul ayi iginde Dolar kurunun 1.45-
1.55 aralidinda, Euro kurunun 2.05-2.20 aralidinda, Faiz oranlarinin 9.50-10.20 araliginda,
Euro-dolar paritesinin 1.3750-1.4350 araliginda dalgalanmasi beklenmektedir
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EKONOMi TAKViMi

1.

3 Eylul, Agustos ayi enflasyon orani agiklanacaktir. Enflasyon gerileme egilimini
surdurmektedir. Agustos ay! iginde tuketici enflasyonunun negatif ¢ikmasi ve
enflasyonun tarihi dip noktasina ulasmasi beklenmektedir.

6 Eylul, Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. AMB faiz oranlarini
degistirmeden yuzde 1'de birakacaktir. Bankanin Avrupa ekonomisinin
gorunuimune iligkin yapacagi agiklamalar daha énemli olacaktir.

9 Eylul, petrol ihrag eden Ulkeler o6rgutt OPEC vyilin ikinci zirve toplantisini
yapacaktir. OPEC’in dunya ekonomisinin gorunimine ve petrol talebi
ongorilerine iliskin agiklamalari ile petrol arzina iliskin karari énemli olacaktir.
Ekonomideki iyilesmenin duraganlastigi donemde petrol arzi ve fiyatlarinda bir
degisim beklenmemektedir.

10 Eylul, Tarkiye istatisti_k Kurumu 2009 yih ikinci ¢geyrek déneme iliskin buylime
verilerini agiklayacaktir. Ikinci geyrek donemde ekonominin yuzde 7-9 arahidinda
klguldigu 6ngoérulmektedir.

10-11 Eylll, Japonya Merkez Bankasi JOB faiz toplantisini yapacaktir. JOB’un
faizleri degistirmeyerek yuzde 0.10’da birakacaglr beklenmektedir. Bankanin
Japon ekonomisindeki blyume, istihdam ve deflasyonist surece iligkin
acgiklamalari daha 6nemli olacaktir.

11 Eylul, ABD Merkez Bankasi FED faiz toplantisini yapacaktir. FED’in faizleri
degistirmeden yuzde 0.0-0.25 araliginda tutacagi beklenmektedir. FED’in ABD
ekonomisinin gorunumune ve iktisadi faaliyetlerdeki gelismelere iliskin yapacagi
aciklamalar daha dnemli olacaktir.

17 Eylul, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir.
TCMB’nin faiz oranlarini 0.25-0.50 puan daha indirmesi beklenmektedir. ikinci
ceyrek buyume (ktgulme) verisi ile iktisadi faaliyetlerdeki canlanma 6ngoéruleri faiz
indiriminde belirleyici olacaktir.

24-25 Eylil, G-20 Liderler Zirvesi ABD’nin  Pittsburgh  sehrinde
gerceklestirilecektir. Kuresel kriz sonrasi 2 Nisan 2009 tarihinde yapilan Londra
Zirvesi ardindan yapilacak bu ilk Liderler Zirvesi’'nin ana gundemi kiresel krizde
alinan onlemlerin etkileri, dunya ekonomisinin gorunumu, dolarin gelecegi, yeni
bir rezerv para ihtiyaci ile kuresel finansal dizenlemeler olacaktir.

30 Eylul, 6-7 Ekim tarihlerinde Turkiye'de yapilacak IMF-Dinya Bankasi vyillik
genel kurul toplantisi éncesi IMF “Kiresel Finansal istikrar Raporu’nu
aciklayacaktir. Raporda kriz sonrasi fiannsal sektore ve dlinya ekonomisine iligkin
degerlendirmeler dnemli olacaktir.
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10.Eylul ayi icinde, 2010 yilh makro ekonomik buyukltkleri, 2010 yili butgesi ve 2010-
2012 3 yilhk orta vadeli program c¢alismalarinin sona ermesi ve agiklanmasi
beklenmektedir.

11.Eylul ayi icinde, IMF ile olasi bir anlagsma ile ilgili teknik ¢calismalar strdurilecektir.
Anlagsmaya iligkin karar ise muhtemelen Ekim ayi iginde verilecektir.

DIS POLITIKA TAKVIMi

1. 23-26 Eylul, (ve 28-30 Eylul) Birlesmis Milletler yillik genel kurulu New York’ta
yapilacaktir. Bagsbakan Erdogan genel kurula katilarak Tlrkiye'yi temsil edecektir.
Genel Kurul toplantilari sirasinda basta BM yetkilileri olmak Uzere ¢ok sayida
temaslarda bulunulmasi ve Ermenistan, Kibris, Irak, Afganistan, iran gibi kritik
konularda ikili temaslar gergeklestiriimesi beklenmektedir.

SIYASET TAKVIiMI

1. Eyldl ay! iginde, siyasetin ana gundemini Kuirt sorununa iliskin yuratulen
demokratik aciim olusturulacaktir. Hikimetin bu konudaki calismalarini ve
temaslarini  surdurmesi ve acilimin igerigini olusturmasi beklenmektedir.
Demokratik acgilim sureci Ekim ayinda TBMM’'ne tasinacaktir.

2. Eylul ayi icinde, Anayasa Mahkemesinin giundeminde DTP’nin kapatilmasi davasi
ile Askerin sivil mahkemelerde yargilanmasina iligkin kanunun iptaline iligskin
basvuru bulunmaktadir. Her iki kritik konuda alinacak kararlar siyasette belirleyici
olacaktir.

ULUSLARARASI TAKVIM

1. 27 Eylul, Almanya’da parlamento secimleri yapilacaktir. Segimler sonrasi
olusacak hiukumetin yapisi Avrupa Birligi’nin yakin gelecegi ve Turkiye-AB iligkileri
acisindan Onem tasiyacaktir. Hiristiyan Demokrat Parti’'nin tek basina iktidar
olasiligi Tulrkiye'ye yonelik imtiyazli Uyelik sdyleminin kuvvetlenmesine vyol
acacaktir.

2. Eylul ayi icinde, ABD’nin Afganistan, israil-Filistin baris siireci ve iran
konularinda daha aktif olmaya baglamasi ve yeni diplomatik agilimlar baglatmasi
beklenmektedir.

EKONOMIK VE MALi ONGORULER

Eylul ayi iginde makro ekonomik gelismeler ile mali gostergeleri etkileyecek temel
unsurlar dinya ekonomisinde mali piyasalarda diuzeltme beklentisi ile ekonomideki
iyilesmenin duraganlagsmasi, igeride 3 yillik Orta Vadeli Program, 2010 yili makro
bayuklukleri ve IMF ile anlasma ve Merkez Bankasi’'nin para ve faiz politikasi
olacaktir. Eylul ayinda ekonomik aktivitelerin mevsimsellik etkileri ile goreceli olarak
canlanmasi beklenmektedir. Ancak bu canlanma Onceki yillara gore daha sinirh
kalacaktir.
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. Diinya Ekonomisinde Mali Piyasalarda Diizeltme Beklentisi ile lyilesmede
Duraganlagma

. Dunya ekonomisinde mali gostergelerde Nisan ayindan bu yana yaganan artiglar
ile birlikte guven ve beklentilerde énemli iyilesmeler yasanmaktadir. Ancak mali
goOstergelerdeki artiglar ile ayni donemde iktisadi faaliyetlerdeki artiglar arasinda
mali goOstergeler lehine 6nemli bir fark bulunmaktadir. Bu nedenle mali
goOstergelerde sonbaharda bir duzeltme olacagdi beklentisi kuvvetlenmektedir.
Blyuk olasilikla bu dizeltme sinirli dalgalanmalar seklinde yasanacak ve
ekonomideki genel iyilesme egilimini degistirmeyecektir. Bununla birlikte Cin mali
piyasalari kaynakli bir dizeltmenin olasiligi da bulunmaktadir. Cin kaynakl bir
duzeltme muhtemelen  klresel oOlgekte  daha kuvvetli  olumsuz etkiler
yaratabilecektir.

. Dunya ekonomisinin genelinde iktisadi faaliyetlerde dip sonrasi baglayan iyilesme
de beklendigi gibi duraganlasmaktadir. Ekonomik gostergelerin 6nemli bir bolumu
iktisadi faaliyetlerdeki iyilesmeyi teyit etmektedir. Ancak iyilesmenin yavas ve
uzun bir zaman dilimi i¢cinde olacagi da belirginlesmektedir.

. Dunya ekonomisi 2009 yili son ¢eyregi ve muhtemelen 2010 yili ilk ¢ceyreginde
surecek olan yatay bir seyre girmektedir. Bu suregte mali kesimde ¢ikis ve inisler
sinirli, reel ekonomideki toparlanma da yine sinirli gergeklesecektir.

. Orta Vadeli Program, 2010 Y1l Makro Buyiikliikleri ve IMF ile Anlagsma

. Turkiye ekonomisinde de krizin dip noktasi Mart ayl sonrasinda gorulmeye
baslayan iyilesme duraganlasmaktadir. i¢ talebi canlandirmaya yonelik dnlemlerin
etkisi kalici olmamistir. Yaz aylarinda ig talebin yeniden zayifladigi gorulmektedir.
Ekonomide iktisadi faaliyetlerdeki iyilesmenin kalici olmasi igin orta vadeli
belirsizliklerin ortadan kalkmasi gerekmektedir.

. Orta Vadeli Program ve 2010 yili Makro buyukliklerinin agiklanmasi ile IMF ile
anlasma konusunun netlik kazanmasi bu agidan énem tasimaktadir. Ozellikle
mali disipline iliskin ikna edici bir perspektif sunulup uygulanmasi halinde
Tarkiye’'nin risk primindeki azalmanin iktisadi faaliyetleri canlandirma katkisi
olacaktir. IMF ile bir anlasma da glven ve kamu finansmaninin rahatlatiimasi
katkilari saglayacaktir.

. Belirsizlikleri ortadan kaldiracak aciklamalar ile birlikte bankalar da risk-getiri
hesaplamalarini daha saglikli yapabilecek, kredi verme istahi artacak ve iktisadi
faaliyetlerin canlanmasinda tetikleyici rol oynayacaktir.

. Merkez Bankasi Para ve Faiz Politikasi

Merkez Bankasi para politikasinda asagi yonlu esnekligin uzun bir sure
korunacagini teyit etmistir. Dis talepte yakin bir dénemde hizli bir toparlanma
ongormeyen ve igeride iktisadi faaliyetlerde toparlanmanin yavas ve kademeli
olacagini 6ngéren Merkez Bankasi Eylll ayinda da faiz oranlarini indirecektir.
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Bununla birlikte parasal aktarim mekanizmalari iginde bankalarin artan kamu
aciklarini finanse etmesine yonelik kamuya kaynak aktarimi ve kredi istahlarinin
hala sinirli olmasi nedeniyle Merkez Bankasi faiz indirimlerinin iktisadi faaliyetleri
canlandirma etkisi sinirli kalmaya devam edecektir.

. Reel Kesim ve Mali Géstergelere iliskin Ongériiler

Eylal ayi icinde mevsimsellik etkileri ile birlikte perakende harcamalarda goéreceli
bir canlanma beklenmektedir. Canlanma daha ¢ok dayaniksiz ve yari dayanikli
tiketim mallarinda olacaktir. Dayanikl tiketim mallarinda talep sinirli kalmaya
devam edecektir. Sanayi uretimi ve ihracat faaliyetlerinde iyilesme de duragan
devam edecektir. Konut kredisi faizlerindeki gerilemenin konut satiglarinda ve
ingaat harcamalarindaki etkisinin de sinirli olacagi 6ngorulmektedir.

Mali gostergeler giderek duraganlasan ekonomik iyilesme etkisi ile dar bantlar
icinde dalgalanma gdsterecektir. IMF ile bir anlasma yapilmasi veya
yapiimamasinin etkileri de asagi ve yukari yonlu sinirli kalacaktir. Bu ¢ergevede
Eylul ayi iginde

a. Dolar kurunun 1.45-1.55 araliginda

b. Euro kurunun 2.05-2.20 araliginda

c. Faiz oranlarinin 9.50-10.20 araliginda

d. Euro-dolar paritesinin 1.3750-1.4350 araliginda

dalgalanmasi beklenmektedir




