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EKONOMi VE STRATEJi DANISMANLIK HIZMETLERI

YONETICi OZETi

Temmuz ayi icinde makro ekonomik gelismeler ile mali gdstergeleri etkileyecek temel
unsurlar diinya ekonomisindeki iyilesmenin ivme ve yon kaybetmesi, iceride ylksek siyasi
tansiyon, Orta Vadeli Program ve IMF ile anlasma ve Merkez Bankasinin para politikasi
kararlari olacaktir.

Nisan ayi basinda yapilan G-20 zirvesinde alinan énlemlerin yarattigi gliven ortami ve mali
Onlemlerin etkisi sonucu nisan-mayis-haziran aylarinda dunya ekonomisinde bozulma
yavaglamis ve 6zellikle mali gostergelerde dip noktalarindan dondgler yasanmistir. Yasanan
bu iyilesme haziran ayi icinde ivme kaybetmeye baslamis ve yavaslamistir. Yilin tGglncl ve
dérduncu ¢eyreginde iyilesmenin boyutu ile ilgili halen ¢ok sayida belirsizlik bulunmaktadir.
lyilesmenin yeniden ivmelenmesi konusunda maliye ve para politikalarinda hareket
esnekliginin kalmadigi goérilmektedir. Dinya ekonomisinde iyilesmenin ve toparlanmanin
uzun bir zaman alacagi ve c¢ok sinirli hissedilen bir iyilesme yasanacagi senaryosu V
seklindeki hizli toparlanma senaryosunun yerini almaktadir. Bu senaryonun kuvvetlenmesine
bagli olarak da iyilesme ivmesi yavaglamigstir. Yaz aylarinda iyilesme ivmesinin yavas
seyretmesi ve yon arayiglarinin sirmesi beklenmektedir.

Siyaset glindeminde yer alan konular Uzerindeki tartismalar ekonomi ve reform slrecini
yavaglatmaktadir. Ergenekon sorusturmasinin belirsizligi, TSK ile ilgili yipratma girisimleri,
yeni anayasa konusunda uzlasmazliklar, yargi reformu ile Anayasa Mahkemesinin yapisinin
degistirilmesi dugunceleri gibi konular nedeni ile olusan yuksek siyasi tansiyonun temmuz ayi
genelinde de stirmesi ve ekonomi glindemini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Yasanilan ekonomik kriz ile birlikte Turkiye ekonomisi igin genis kaynak olanagi saglayan
kosullar ortadan kalkmistir. Butgce denkligi saglayan hizli ekonomik buyume ortadan kalkmis,
ekonomik blylimeyi finanse eden dis kaynak girisi de tersine donmustir. Ekonomi yonetimi
yeni kosullar iginde ekonominin kaynak ihtiyaci ve bunun nasil karsilanacagina iliskin
inandirici bir program ve finansman kaynaklarini hentiz ortaya koyamamigtir. Bu nedenle
kaynak ihtiyaci ve kaynaklarin 6zel kesim ile kamu kesimi arasindaki dagihimini ortaya
koyacak u¢ yillik inandirici bir Orta Vadeli Program ile finansman kaynagi olarak IMF
anlasmasi 6nemli bir belirleyici konumundadir. Temmuz ayi i¢inde bu iki konuda yapilacak
aciklamalar ekonomik iyilesmeye yeniden ivme kazandiracaktir.

Merkez Bankasi iktisadi faaliyetlerde kismi toparlanma oldugunu, ancak kalici bir iyilesme
isaretlerinin hendz olusmadigini agiklamistir. Enflasyonda ise tim alt unsurlara yayilarak
(6zellikle hizmet sektdrl) gerileme egilimi stirmektedir. Bu cercevede Merkez Bankasi
Temmuz ayinda da 0.50 puan faiz indirimine gidecektir. iktisadi faaliyetlere iliskin toparlanma
isaretlerinin belirginlesmesi halinde ise faiz indirimi 0.25 puan olacaktir.

Temmuz ayi iginde ihracattaki daralmanin sinirli 6lglide yavaslamasi, sanayi tretiminin sinirh
Olgude artmasi, i¢c talebin ise yaz aylari nedeni ile dayanikh tiketim mallarinda
duraganlagsmasi, yari dayanikl ve hizli tiketim mallarinda ise sinirli bir canlanma yasanmasi
beklenmektedir. Ramazan ayi ve bayram 6ncesi ile sonrasi i¢ piyasalar i¢cin dnemli bir ayirag
olarak goérilmektedir. Mali gostergelerde ise dar araliklarda duragan bir dalgalanma
beklenirken, IMF ile bir anlagsma mali gostergelerde asagi yonlu sinirli ivme yaratabilecektir.
Pariteye daha c¢ok bagl kalacak dolar kuru 1.5250-1.5850 aralidinda, euro kuru 2.1250-
2.2000 arasinda, faiz oranlar yiuzde 11.70-12.50 arasinda, euro-dolar paritesi ise 1.3750-
1.4250 arasinda dalgalanacaktir.
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EKONOMi TAKViMi

1.

1 Temmuz tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere asgari Ucret 16 yas Ustl
calisanlar igin brut 666 bin TL'den 693 bin TL'ye, net 527 bin TL'den 547 bin
TL’ye ¢ikarak uygulanacaktir.

2 Temmuz, Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. Bankanin faizleri
degistirmeden yuzde 1'de birakmasi beklenmektedir. Bankanin Avrupa
ekonomisine iligkin yapacagi degerlendirmeler daha énemli olacaktir.

3 Temmuz, Haziran ayi enflasyon orani agiklanacaktir. OTV ve KDV indirimlerinin
kismen sona ermesi ve gegen yil Haziran ayindaki negatif gergeklesme nedeni ile
yillik bazda enflasyon ylUkselecek olmakla birlikte, ¢cekirdek enflasyonda gerileme
egilimi surecektir.

14-15 Temmuz, Japonya Merkez Bankasi JOB faiz toplantisini yapacaktir.
Bankanin  faizleri degistirmeden ylUzde 0.10 seviyesinde birakmasi
beklenmektedir.

16 Temmuz, TCMB faiz toplantisini yapacaktir. Merkez Bankasi iktisadi faaliyetler
Ongorusune bagli olarak faizleri 0.25-0.50 puan daha indirebilecektir.

29 Temmuz, Merkez Bankasi 2009 vyilinin UGgunclu Enflasyon Raporunu
aciklayacaktir. Raporda orta vadeli enflasyon ongoruleri ile birlikte Merkez
Bankasinin iktisadi faaliyetlere bagli orta vadeli dngoruleri 6zellikle 2010 yili
beklentileri igin dnemli olacaktir.

Temmuz ayi icinde, 2010-2012 doneminin kapsayan Orta Vadeli Programin
aciklanmasi (kanunen gecikti) beklenmektedir. Program ile ekonomide
onumuzdeki U¢ yila iliskin temel makro ekonomik hedefler ortaya konulmus
olacaktir. Program Nisan ayinda aciklanan 3 yillik Katiim Oncesi Ekonomi
Programi hedeflerini de revize etmig olacaktir.

Temmuz ayi iginde, IMF ile karsilikli ¢alismalar surecektir. Ancak temmuz ayi
icinde bir sonuca ulasiimasi beklentisi sinirhdir.

DIS POLITIKA TAKVIMi

1.

Temmuz ayi icinde yil sonuna dogru giderek onem kazanacak ve dis politikada
sikinti yaratabilecek Kibris, Avrupa Birligi tyeligi, Irak, Ermenistan, Iran gibi
konularda ABD ve AB ile olan temaslarin artmasi beklenmektedir.

Temmuz ayi iginde, Turkiye Uzerinden Avrupa’ya dogalgaz tagimasi dngorulen
Nabucco Projesine iligkin taraf Ulkeler arasi nihai anlasmanin imzalanmasi
beklenmektedir. Turkiye'nin gekinceleri kargisinda Almanya’nin etkin bir ikna
surecine girecegi 6ngorulmektedir.
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ULUSLARARASI iLISKILER TAKViMI

1.

1 Temmuz, Avrupa Birligi donem bagkanligini isve¢ ustlenmektedir. Avrupa
Birligi'nin yiIl sonunda Kibris konusundaki yukumlalUkleri ile ilgili Turkiye
konusunda hazirlayacagi degerlendirme raporu ve Turkiye ile ilgili gelebilecek
talepler kargisinda isveg’in dénem baskanhidi Tirkiye igin avantaj olacaktir.

1 Temmuz, ABD Irak'ta Bagdat ve diger 17 eyalette guvenlik otoritesini ve
sorumlulugunu Irak glvenlik guglerine birakmaktadir. Irak’in genelinde glvenlik
ve asayis sorumlulugu Irak guvenlik guglerinin olacaktir.

8-10 Temmuz tarihlerinde italya’da G-8 zirvesi yapilacaktir. ABD baskani
Obama’nin ilk kez katilacagi zirvenin ana gundemini kuresel ekonomik kriz
olusturacaktir. Kuresel kriz ile ilgili degerlendirmeler ve ilave Onlemelere iligkin
aciklamalar dnemli olacaktir. iran konusu da dnemli yer tutacaktir.

22-23 Temmuz, Rusya’nin St. Petersburg sehrinde yapilacak ekonomik forum
toplantisinda Ermenistan ve Azerbaycan devlet bagkanlar bir kez daha bir araya
gelerek baris sureci igin goruseceklerdir. Daglik Karabag bdlgesi igin bir anlasma
Tarkiye- Ermenistan iligkilerinin normallestiriimesi agisindan da énemli olacaktir.

25 Temmuz, Kuzey Irak’ta Kirdistan yerel bolgesinde parlamento secimleri ve
ardindan Kurt bolgesinin bagkanlik secgimleri yapilacaktir. Bagkanlik i¢in GU¢ aday
arasinda Barzani’nin yeniden Kurt yonetimi bagkani secilmesi beklenmektedir.

Temmuz ayi iginde, ABD’'nin Cumhurbaskanhdi secgimleri sonrasi iran ile ilgili
izleyecegi politikayr somutlastirmasi beklenmektedir. Kati bir yaptirimlar sirecine
girilmesini bekleyenlerin yani sira iran ile énkosulsuz kapsamli ikili gériismelerin
bagslatilmasi da surpriz olmayacaktir.

SIYASET TAKViMI

1.

1 Temmuz, tarihi itibari ile TBMM yasama yili tatiline girmistir. 4 Agustos’ta Meclis
Bagkani secimi igin toplanacak TBMM yasama calismalarina 1 Ekim tarihinde
yeniden baslayacaktir. Meclisin kapanmasi ile birlikte siyasi tartigmalar yasama
konulari 6tesine tagsinmaya baslayacaktir.

Temmuz ayi iginde siyasi tansiyonun dismesi beklenmemektedir. Ergenekon
davasi, TSK'ya yonelik yipratma ve asimetrik harekat girisimleri, Anayasa
degisiklikleri, Yargi reformu, AB uyumu igin yasama calismalari gibi konular
odakl siyasi gerginligin surmesi beklenmektedir.

Temmuz ayi i¢cinde, Kurt konusunda ortaya konulan tarihi firsat sOylemine bagli
olarak yeni acilim beklentisi artmaktadir. HUkUmetin tarihi  firsatin
degerlendiriimesine yonelik agilimlari beklenirken, PKK’'nin tasfiyesi konusunda
ABD ve Irak yetkilileri ile gérismeler de surecektir. DTP’nin kapatilmasina iliskin
davanin Anayasa Mahkemesi gorisme gundemine alinmasi olasiigi da
bulunmaktadir.
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EKONOMIK VE MALi ONGORULER

Temmuz ayi icinde makro ekonomik gelismeler ile mali gostergeleri etkileyecek temel
unsurlar dinya ekonomisindeki iyilesmenin ivme ve yon kaybetmesi, iceride yuksek
siyasi tansiyon, Orta Vadeli Program ve IMF ile anlasma ve Merkez Bankasinin para
politikasi kararlari olacaktir.

1. Diinya Ekonomisinde iyilesme ivme ve Yon Kaybediyor

a.

Nisan ayi basinda yapilan G-20 zirvesinde alinan onlemlerin yarattigi guven
ortami ve mali 6nlemlerin etkisi sonucu nisan-mayis-haziran aylarinda dinya
ekonomisinde bozulma yavaslamig ve Ozellikle mali gostergelerde dip
noktalarindan donusler yasanmigtir.

Dunya ekonomisinde sonra uU¢ ay i¢inde yasanan bu iyilesme haziran ayi
icinde ivme kaybetmeye baslamis ve yavaslamistir. Yilin dg¢lincu ve dordincu
ceyreginde iyilesmenin ve toparlanmanin boyutu ile ilgili halen ¢ok sayida
belirsizlik bulunmaktadir.

lyilesme ve toparlanmanin yeniden ivmelenmesi konusunda maliye ve para
politikalarinin da azami Olgtide kullanildigi ve hareket esnekliginin kalmadigi
gOrulmektedir.

. Dunya ekonomisinde iyilesmenin ve toparlanmanin uzun bir zaman alacagi ve

¢ok sinirli hissedilen bir iyilesme yasanacagi senaryosu V seklindeki hizli
toparlanma senaryosunun yerini almaktadir.

Bu senaryonun kuvvetlenmesine bagl olarak da mali gostergelerde baglayan
iyilesme ivmesi yavaslamis ve basta euro-dolar paritesi olmak Uzere mali
gOstergelerde yon arayislari yeniden artmaya baslamigtir. Yaz aylarinda
iyilesme ivmesinin yavas seyretmesi ve yon arayiglarinin surmesi
beklenmektedir.

2. Yiuksek Siyasi Tansiyon

a.

Siyaset glindeminde yer alan konular Uzerindeki tartismalar ekonomi ve
reform surecini yavaslatmaktadir. Ergenekon sorusturmasinin belirsizligi, TSK
ile ilgili yipratma girisimleri, yeni anayasa konusunda uzlagsmazliklar, yargi
reformu ile Anayasa Mahkemesinin yapisinin degistirimesi dusunceleri gibi
konular nedeni ile olusan ylUksek siyasi tansiyonun temmuz ayi genelinde de
surmesi ve ekonomi giindemini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

3. Orta Vadeli Program ve IMF ile Anlagsma

a.

Yasanilan ekonomik kriz ile birlikte Turkiye ekonomisi i¢in genis kaynak
olanag! saglayan kosullar ortadan kalkmistir. Bltce denkligi saglayan hizli
ekonomik buylime ortadan kalkmis, ekonomik buyumeyi finanse eden dis
kaynak girisi de tersine donmustur.
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b. Ekonomi yonetimi yeni kosullar igcinde ekonominin kaynak ihtiyaci ve bunun

nasil karsilanacagina iligkin inandirici bir program ve finansman kaynaklarini
henuz ortaya koyamamigtir.

Bu nedenle kaynak ihtiyaci ve kaynaklarin Ozel kesim ile kamu kesimi
arasindaki dagihmini ortaya koyacak U¢ yillik inandirici bir Orta Vadeli
Program ile finansman kaynagi olarak IMF anlagsmasi onemli bir belirleyici
konumundadir. Temmuz ayi i¢inde bu iki konuda yapilacak aciklamalar
ekonomik iyilesmeye yeniden ivme kazandiracaktir.

4. Merkez Bankasi Para Politikasi

a. Merkez Bankasi iktisadi faaliyetlerde kismi toparlanma oldugunu, ancak kalici

bir iyilesme isaretlerinin henlz olusmadigini agiklamistir. Enflasyonda ise tim
alt unsurlara yayilarak (6zellikle hizmet sektoru) gerileme egilimi surmektedir.

Bu cercevede Merkez Bankasi Temmuz ayinda da 0.50 puan faiz indirimine
gidecektir. iktisadi faaliyetlere iliskin toparlanma isaretlerinin belirginlesmesi
halinde ise faiz indirimi 0.25 puan olacaktir. Merkez Bankasi 6numuzdeki 3-4
ay icinde artacagini 6ngordugu likidite sikisikhdr karsisinda ilave likidite
olanaklarini genisletmeye de surdurecektir.

5. Reel Kesim ve Mali Géstergelere iligkin Ongériiler

Temmuz ayi i¢inde ihracattaki daralmanin sinirli 6lgude yavaslamasi, sanayi
dretiminin sinirli élgide artmasi, i¢ talebin ise yaz aylari nedeni ile dayanikh tiketim
mallarinda duraganlagsmasi, yari dayanikli ve hizli tiketim mallarinda ise sinirl bir
canlanma yasanmasi beklenmektedir. Ramazan ayi ve bayram oncesi ile sonrasi i¢
piyasalar i¢cin dnemli bir ayirag olarak gorulmektedir.

Mali gostergelerde ise dar araliklarda duragan bir dalgalanma beklenirken, IMF ile bir
anlasma mali goéstergelerde asagi yonla sinirli ivme yaratabilecektir.

a.
b.

C.
d.

pariteye daha c¢ok bagh kalacak dolar kuru 1.5250-1.5850 araliginda
dalgalanacaktir

euro kuru 2.1250-2.2000 arasinda dalgalanacaktir

faiz oranlari yuzde 11.70-12.50 arasinda dalgalanacaktir

euro-dolar paritesi 1.3750-1.4250 arasinda dalgalanacaktir.




