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EKONOMi VE STRATEJi DANISMANLIK HIiZMETLERI

YONETICi OZETi

Agustos ayi icinde makro ekonomik gelismeler ile mali gostergeleri etkileyecek temel
unsurlar dinya ekonomisindeki iyilesme beklentileri, IMF ile anlasma ve orta vadeli
program ile Merkez Bankasinin para ve faiz politikalari olacaktir. Agustos ayinin
ekonomik aktiviteler agisindan geleneksel olarak yine duragan gececedi
ongorilmektedir.

Klresel krizde kugulmelerin hiz kesmesi ve iktisadi faaliyetlerin kligulmesinde dibe
cok vyaklasiimis olmakla birlikte iyilesmenin zamanlamasi ve siddeti hakkinda
belirsizlikler halen stirmektedir. Agustos ayi icinde reel kesim tarafinda geleneksel
olarak faaliyetlerde bir yavaslama, mali gostergelerde ise yon arayislari yasanacaktir.
Reel kesimden yeterince destek gormeyen mali gostergelerde de genel bir gevseme
ve yilin son g¢eyregi oncesi bir yon arayigi olacaktir.

Tarkiye ekonomisinde yilin ikinci geyreginde baslayan iktisadi faaliyetlerde goreceli
ve sinirli iyilesme strmektedir. Ancak ekonomide iyilesmenin kalici olabilmesi igin
orta vadeli bir perspektife ihtiyag duyulmaktadir. Orta Vadeli Program bu agidan en
onemli politika belgesi olacaktir. Hikimetin Agustos ayi icinde orta vadeli programi
aciklamasi beklenmektedir. Program oOzellikle 2010-2012 arasinda buyume,
bdylmenin finansmani, kamu ve butgce dengesi hedeflerini ortaya koyacaktir. Mali
disiplinin korunmasi ve buna iligkin dnlemler ve taahhutler de ekonomi igin guven
saglayacaktir. Turkiye’nin orta vadeli kaynak ihtiyacinin kargsilanmasinda IMF ile yeni
bir anlagma belirleyici olacak ve katki saglayacaktir. IMF konusunda Agustos ayinda
daha somut ilerlemeler saglanabilecedi ve fiyatlamalarin buna gbére yapilmasi
olasihgr artmaktadir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi en son yaptigi degerlendirmede iktisadi
faaliyetlerdeki canlanmanin sinirli olacagini ve zaman alacagini, buna bagh olarak
enflasyondaki gerilemenin surecegini o6ngormektedir. Merkez Bankasi bu
ongorllerine bagh olarak olguli faiz indirimlerine yilin geri kalaninda devam
edecegini ve 2010 yilinda tek haneli politika faizlerinin korunacagini agiklamistir. Bu
cercevede Merkez Bankasi’'nin yil sonuna kadar faiz oranlarini azami 1-1.25 puan
daha indirebilecegi ongorulmektedir. Merkez Bankasi Agustos ayinda da faiz
oranlarint muhtemelen 0.25 puan veya 0.50 puan indirecektir.

Reel Kesim faaliyetleri Uzerinde Agustos ayinin genel duraganhgi ile ramazan
harcamalarinin etkili olacagi beklenmektedir. ihracatta ve sanayi (Uretiminde
kUgulmelerin azalmasi, perakende harcamalarda ise ramazan ile birlikte goreceli bir
hareketlenme beklenmektedir.

Mali gostergeler ise Merkez Bankasi’'nin en son yaptigi degerlendirmeler sonrasinda
Ozellikle faiz hadleri agisindan yeni seviyelerine alismaya galisacaktir. IMF anlagmasi
ile ilgili gelismeler de mali gostergeleri etkileyecektir.

Bu cergevede Agustos ayi iginde; Dolar kurunun 1.45-1.52 araliginda, Euro kurunun
2.05-2.15 araliginda, Faiz oranlarinin yuzde 10.20-11.00 araliginda, Euro-dolar
paritesinin 1.3750-1.4350 araliginda dalgalanmasi beklenmektedir.
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EKONOMi TAKViMi

1.

3 Agustos, Temmuz ayi enflasyon orani agiklanacaktir. Enflasyon gerileme egilimi
icinde  bulunmaktadir. Bununla birlikte yonlendirilen fiyatlardaki kamu
ayarlamalarinin (vergiler dahil) etkisi Temmuz enflasyonunda gorulecektir.

6 Agustos, Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. AMB’ nin faizleri
degistirmeyerek yuzde 1'de birakmasi beklenmektedir. Bankanin Avrupa
ekonomisine iligskin agiklamalari daha énemli olacaktir.

10 Agustos, ABD Merkez Bankasi FED faiz toplantisini yapacaktir. FED faizleri
degistirmeyerek 0.0-0.25 arahdinda birakacaktir. FED’ in ekonomiye iligskin
ongoruleri ve faiz artigi strecine iligkin agiklamalari daha énemli olacaktir.

10-11 Agustos, Japonya Merkez Bankasi JOB faiz toplantisini yapacaktir. JOB
faizleri degistirmeyerek 0.10 seviyesinde birakacaktir. Bankanin Japon
ekonomisine iligskin aciklamalari daha énemli olacaktir.

10 Agustos, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi krizden bu yana 19 milyar
dolara ulasan ve 6demeler dengesi tablosundaki net hata ve noksan kaleminde
gOsterdigi kaynagi belirsiz doviz girisi ile ilgili agiklama yapacaktir.

18 Agustos, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir.
Banka politika faizlerindeki ol¢ulu indirime devam edecektir. Faiz indirimi
muhtemelen 0.25 veya 0.50 puan olacaktir.

Agustos ayi icinde, IMF ile yeni bir programa iliskin gérismeler surdurulecektir.
Yeni bir anlasma konusunda Agustos ayinda kesin bir mutabakat ve karar
beklenmemektedir.

Agustos ayi icinde, 2010-2011-2012 donemine ait Orta Vadeli Programin
tamamlanmasi ve aciklanmasi beklenmektedir. Ancak IMF ile baglantisi
nedeniyle orta vadeli programin tamamlanmasi ve agiklanmasi muhtemelen Eyll
ayina kalabilecektir.

DIS POLITIKA TAKVIMi

1.

6-7 Agustos, Rusya Basbakani Putin Turkiye'ye resmi bir ziyaret yapacaktir.
Ziyarette basta enerji olmak uzere ikili ve bolgesel konular ele alinacaktir.
Nabucco projesinde atilan imzalar sonrasi (Huklimetler arasi anlagsma) Putin’in
ziyareti daha dnem kazanmistir.

. AQustos ayi icinde, Turkiye, Irak merkezi yonetimi, Irak kuzey bolgesi yonetimi ve

ABD yonetimi arasinda PKK konusunda nihai ¢6zume iliskin gorisme ve
muzakerelerin yogunlasmasi beklenmektedir.

Agustos ayi icinde, Turkiye'nin Ortadogu, Kibris, Afganistan, Ermenistan
konularinda aktif diplomasinin sirmesi beklenmektedir.
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SIYASET TAKViMi

1. 1-4 Agustos, Yiksek Askeri Sura toplantisi yapilacaktir. Askeri Sura
toplantilarinda Hava ve Deniz Kuvvetleri komutanliklarinda goérev degigimi
olacaktir. Deniz Kuvvetleri Komutanhigina Esref Ugurun, Hava Kuvvetleri
Komutanhgina Hasan Aksay’ in atanmasi planlanmaktadir.

2. 4 Agustos, TBMM Bagkanlik secimi yapilacaktir. 3 Agustos aksamina kadar
adaylarin agiklanacagi baskanlik sec¢imi icin TBMM &6zel ve tek glindem igin
toplanacaktir. Bagkanlik segiminde AKP’nin adayi yeni yasama donemi igin de
onemli bir gésterge olacaktir.

3. 15 Agustos, teror drgiti PKK’nin lideri terérist Ocalan’in Kiirt sorunu ile ilgili bir
¢ozum plani acgiklamasi beklentisi yaratiimistir. CozUm surecinde muhatap
alinmamasina ragmen boyle bir yaklasim &zellikle cesitli cevrelerde beklenti
yaratmakta olup yeni bir siyasi tartisma alani olugturacaktir.

4. Agustos ayi icinde, Kurt sorununa iliskin ¢6zim surecinin surecegi ve Hukimetin
bu sure¢ icinde Onerilerini olgunlastiracagdi  6ngoértlmektedir. Anayasa
Mahkemesinin DTP’ nin kapatilmasi ile ilgili karari da bu suregte 6nemli rol
oynayacakitir.

5. Agustos ayi icinde, Ergenekon davasina iliskin vyargillama sureci ve
3.iddianamenin kabull, Yargi Reformu, Anayasa degisikligi, askerin sivil
mahkemelerde yargilanmasina iligkin yasanin Anayasa Mahkemesinde karara
baglanmasi vb gibi konular odakli olarak siyasi kargitliklar strecektir.

ULUSLARARASI TAKVIM

1. 20-21 Agustos,Afganistan’da devlet baskanligi segimleri yapilacaktir. Yeni ABD
yonetiminin  glvenlik siyasetinde yeniden agirlik noktasi haline gelen
Afganistan’da se¢im sonuglari devlet insasi hedefleri ¢cergcevesinde buyuk dnem
tasimaktadir.

2. Agustos ayi icinde, ABD’nin iran, israil-Filistin ve israil-Suriye odakli Ortadogu
girigimlerinin artmasi beklenmektedir. ABD diplomatik acilimlari kargiliginda Eyldl
ayl basina kadar iran’dan yanit istemektedir. ABD alacadi yanita goére iran
politikasini netlestirecektir. israil-Filistin arasinda da barig gériismelerinin yeniden
baglatiimasi i¢in Filistin icinde El Fetih-Hamas arasinda uzlagsma saglanmasi
hedeflenmektedir.

EKONOMIK VE MALi ONGORULER

Agustos ayi icinde makro ekonomik gelismeler ile mali gostergeleri etkileyecek temel
unsurlar dinya ekonomisindeki iyilesme beklentileri, IMF ile anlagsma ve orta vadeli
program ile Merkez Bankasinin para ve faiz politikalari olacaktir. Agustos ayinin
ekonomik aktiviteler agisindan geleneksel olarak yine duragan gececedi
ongorilmektedir.
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. Diinya Ekonomisinde Kiiculme Hiz Keserken, Beklentiler ve Yon Karisik

. Kuresel krizin baglangici olarak 2008 yili Eylll ayr alinmasi halinde kriz sonrasi
12.ay icgine girilmektedir. Bir yilin sonunda gelismis ve gelisen ulkelerde iktisadi
faaliyetlerdeki kugulme hiz kesmektedir. Ancak gecen yilin ayni aylarina goére
henlz pozitif blyime verilerine ulagilamamigtir.

. Oniimiizdeki déneme iliskin reel kesim ve tiiketici glivenlerinde iyilesme ile birlikte
mali kesim gOstergelerinde iyilesme ve risk istahinda goreceli artis devam
etmektedir. Buna karsin hane halki harcamalari, 6zel sektor yatinmlari, kredi
mekanizmalarinin islemesi ve issizlik gibi verilerde iyilesme henuz istenilen
seviyede degildir, hatta issizlik ve 6zel sektdr yatirmlari gibi verilerde bozulmalar
surmektedir.

. AQustos ay! iginde reel kesim tarafinda geleneksel olarak faaliyetlerde bir
yavaglama, mali gostergelerde ise yon arayiglari yasanacaktir. Reel kesimden
yeterince destek gormeyen mali gostergelerde de genel bir gevseme ve yilin son
ceyregi 6ncesi bir yon arayisi olacaktir.

. Klresel krizde kugulmelerin hiz kesmesi ve iktisadi faaliyetlerin klgllmesinde
dibe ¢ok yaklasiimis olmakla birlikte iyilesmenin zamanlamasi ve siddeti hakkinda
belirsizlikler halen sirmektedir. Agustos ayi iginde gelecek veriler ile bu konuda
daha saglikl degerlendirmeler yapilabilecektir.

. Turkiye’de Orta Vadeli Program Beklentisi ve IMF Belirsizligi

. Turkiye ekonomisinde yilin ikinci ¢eyreginde baslayan iktisadi faaliyetlerde
goreceli ve sinirl iyilesme surmektedir. Ancak ekonomide iyilesmenin kalici
olabilmesi icin orta vadeli bir perspektife ihtiya¢c duyulmaktadir. Orta Vadeli
Program bu acgidan en dnemli politika belgesi olacaktir. Hikimetin Agustos ayi
icinde orta vadeli programi agiklamasi beklenmektedir. Program 0Ozellikle 2010-
2012 arasinda buylme, buylmenin finansmani, kamu ve bltgce dengesi
hedeflerini ortaya koyacaktir. Mali disiplinin korunmasi ve buna iliskin 6nlemler ve
taahhutler de ekonomi igin guven saglayacaktir.

. Tarkiye’nin orta vadeli kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda IMF ile yeni bir
anlasma belirleyici olacak ve katki saglayacaktir. IMF konusunda Agustos ayinda
daha somut ilerlemeler saglanabilecegi ve fiyatlamalarin buna gore yapilmasi
olasihg! artmaktadir.

. Merkez Bankasinin Degerlendirmeleri ve Faiz indirimleri
. Merkez Bankasi en son vyapti§i degerlendirmede iktisadi faaliyetlerdeki

canlanmanin  sinirh olacagini ve zaman alacagini, buna bagli olarak
enflasyondaki gerilemenin surecegini 6ngérmektedir.
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b. Merkez Bankasi bu ongoérilerine bagli olarak dlgulu faiz indirimlerine yilin geri
kalaninda devam edecegini ve 2010 yilinda tek haneli politika faizlerinin
korunacagini agiklamistir.

c. Bu cgergcevede Merkez Bankasi’'nin yil sonuna kadar faiz oranlarini azami 1-1.25
puan daha indirebilecegi ongorulmektedir. Merkez Bankasi Agustos ayinda da
faiz oranlarini muhtemelen 0.25 puan veya 0.50 puan indirecektir.

d. Merkez Bankasrnin faiz indirimlerinin ekonomik canlanma Uzerinde daha eftkili
olabilmesi icin ise bankalarin da kredi faizlerini indirmesi ve kredilerini
genigletmeleri  gerekmektedir. Bankalarin  Merkez  Bankasr’'nin  yeni
pozisyonundan sonra (faiz indirimine devami) kredi kullandirmada daha istekli
olacaklari beklenmektedir.

4. Reel Kesim ve Mali Géstergelere iliskin Ongoriiler

Reel Kesim faaliyetleri Uzerinde Agustos ayinin genel duraganligi ile ramazan
harcamalarinin etkili olacagi beklenmektedir. |hracatta ve sanayi Uretiminde
kUgulmelerin azalmasi, perakende harcamalarda ise ramazan ile birlikte goreceli bir
hareketlenme beklenmektedir.

Mali gostergeler ise Merkez Bankasi’'nin en son yaptigi degerlendirmeler sonrasinda
Ozellikle faiz hadleri agisindan yeni seviyelerine alismaya galisacaktir. IMF anlagmasi
ile ilgili gelismeler de mali gostergeleri etkileyecektir. Bu gercevede Agustos ayi
icinde;

a. Dolar kurunun 1.45-1.52 araliginda

b. Euro kurunun 2.05-2.15 araliginda

c. Faiz oranlarinin yizde 10.20-11.00 aralidinda

d. Euro-dolar paritesinin 1.3750-1.4350 araliginda

dalgalanmasi beklenmektedir.




