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EKONOMi VE STRATEJi DANISMANLIK HIiZMETLERI

YONETICi OZETi

Haziran ayinda ekonomik ve mali oOngoruleri sekillendirecek temel unsurlar; kuresel
ekonomik gelismeler, IMF ile iligkiler, Hikimetin ekonomi ile ilgili alacagi 6nlemler ve kararlar
ile Merkez Bankasr’'nin faiz karari ve Hazine’'nin Borglanma Politikasi olacaktir.

Kiresel kriz ile birlikte yeni yilin ilk aylarinda belirleyici daha ¢ok krize karsi alinan dnlemler
olurken, Nisan ve Mayis aylarindan itibaren alinan énlemlerin ekonomiler Uzerindeki etkileri
daha belirleyici olmaya baglamigtir. Beklenildigi gibi yilin ikinci ceyreginden itibaren ekonomik
bozulmada bir yavaslama yasanmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde ve mali gdstergelerde
izlenen bu egilim nedeni ile kiresel krizde dip noktasina Subat-Mart aylarinda ulasildigi ve
Nisan ayindan itibaren dip noktasindan dénildigi gérisi  kuvvetlenmektedir. lyilesme
olarak tarif edilen bu sure¢ ekonomik kiglilme éngorilerini ise degistirmemektedir. 2009
yihinda tim gelismis Ulkelerde ve gelisen Ulkelerin dnemli bir bélimunde tarihin en kuvvetli
kiiglilmeleri yasanacaktir. lyilesmeler daha cok alinan &nlemlerin yerinde oldugunu ve
calistigini gbéstermektedir. Ayrica iyilesme emarelerine ragmen riskler de halen sirmektedir.
Dip noktalari sonrasi ylkselme déneminde ABD dolarinn zayifladidi, Dolar digindaki para
birimlerinin ve yatirrm aracglarinin guiclendigi, &6zellikle de gelisen Ulkelere yonelik mali
yatinmlarda risk igtahinin artmaya basladigi gérulmektedir.

IMF ile iligkiler konusunda belirsizlik yagsanmaktadir ve muhtemelen bu belirsizlik Haziran ayi
boyunca da slrecektir. IMF ile anlasma olmayacagi olasiligi, bir anlasma olacagi olasiligini
asmaya baslamis olmakla birlikte bu olasihgin fiyatlamalari Haziran ayi sonuna dogru
baslayabilecektir.

Haziran ayi icinde ekonomi ydnetiminin énemli kararlar agiklamasi beklenmektedir. 2010 yili
bltcesine temel olacak 2010-2011-2012 yilina iligkin orta vadeli program agiklanacaktir.
istihdamin desteklenmesi, yeni tesvikler ve kredi garanti sitemine iliskin diizenlemelerin de
tamamlanarak agiklanmasi beklenmektedir. Gelir vergisi, borclar ve ticaret kanunlarina
iliskin tasarilarin Mecliste gorusulllerek yasalagmasi beklenmektedir.

Merkez Bankasi faiz oranlarini 0.25-0.50 puan arasinda daha indirecektir. Merkez
Bankasr’'nin faiz indirimlerinin kredi fazilerini asagi ¢ekme ve ekonomiyi canlandirma etkisi
ise sinirl kalmaktadir. Merkez Bankasi faiz indirimlerinin Hazine bor¢lanma faizlerine etkisi
daha kuvvetli olmaktadir. Ancak Hazine’nin bor¢ geri édemelerden daha ¢ok borglanmasi
hem faizleri yukari yonli ¢cevirmekte hem de kaynaklari Hazineye ¢cekmektedir. Yaz aylarinda
bu etkinin artacagi dngorulmektedir.

Reel kesimde sanayi Uretimi ve ihracatta daralma yavaglayarak sdrecektir. Perakende
satislarda sinirli canlanmanin siirmesi beklenmektedir. 15 Haziran’da sona erecek OTV ve
KDV indirimlerine iliskin yeni bir diizenleme c¢ok belirleyici olacaktir. insaat ve yatirim
faaliyetlerinde kicllme yavagslayarak surecektir.

Mali gostergelerde ise IMF ve program belirsizliine bagh dalgalanma Haziran ayinda da
devam edecektir. Dolar kuru pariteye de bagl olarak 1.50 -1.60 aralijinda dalgalanacaktir.
Anlasma veya yeni program ile 1.50’nin alti, anlasma olmamasi ile 1.60’in Gzerinde bir kur
seviyesi ongorulmektedir. Euro kuru 2.10-2.20 araliginda dalgalanacaktir. Anlagsma veya yeni
program ile 2.10un alt, anlasma olmamasi halinde 2.20 Uzeri bir kur seviyesi
ongorilmektedir. Faiz oranlar ylizde 12.00-12.50 arasinda dalgalanacaktir. Anlasma veya
yeni program ile yuzde 12’nin sinirli dlgtide alti, olmamasi halinde ise yuzde 12.5 Uzeri faizler
ongorilmektedir. Euro-dolar paritesi yon arayisini Haziran ayinda da surdirecektir. Dolarin
orta vadeli deger kaybi daha cok fiyatlandirilmaktadir. Parite éncelikle 1.37-1.42 araliginda
dalgalanacaktir, ancak bu bandin Usttine ¢ikma olasiligi daha kuvvetlidir.
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EKONOMi TAKViMi

1.

3 Haziran, Mayis ayi enflasyon oranlar agiklanacaktir. Enflasyondaki gerilemenin
Mayis ayinda da devam ettigi 6ngortlmektedir.

4 Haziran, Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. AMB’nin faiz
oranlarini degistirmeden yuzde 1’de tutmasi, ancak para politikasinda ilave
genisletici dnlemler agiklamasi beklenmektedir.

15 Haziran, Mart ayinda alinan kararla bazi sektorlerde gerceklestirilen OTV ve
KDV indirimleri bir uzatma veya yeni duzenleme yapilmamasi halinde sona
erecektir.

15-16 Haziran, Japonya Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir. JOB’un faiz
oranlarini degistirmeden yuzde 0.10'da tutmasi beklenmektedir. JOB’un
ekonomiye iligkin yapacagi degerlendirmeler daha 6dnemli olacaktir.

16 Haziran, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi faiz toplantisini yapacaktir.
TCMB’nin faiz oranlarint  0.25-0.50 puan arasinda Olgulld indirmesi
beklenmektedir.

18-19 Haziran, TUSIAD’In Yiiksek Istisare Konseyi toplantisina IMF (st dizey
yetkililerinin katilmasi ve Hukimet kanadindan katilimlar ile de gayri resmi
gorusmelerin yapilmasi planlanmaktadir.

23-24 Haziran, ABD Merkez Bankasi FED faiz toplantisini yapacaktir. FED’in faiz
oranlarini degistirmeden yuzde 0.0-0.25 araliginda tutmasi beklenmektedir.

30 Haziran, Tirkiye istatistik Kurumu 2009 yili 1.¢eyrek dénemine ait blyiime
verilerini agiklayacaktir. Blyume verileri yilin geri kalani ile orta vadeli ekonomik
programlar icim 6nemli bir gosterge olacaktir.

Haziran ayi iginde, Hukumetin 2010-2011-2012 yillarina iligkin Orta Vadeli
Programini ve 2010 yili Genel Bltge bayuklUklerini agiklamasi beklenmektedir.

10.Haziran ay iginde, Hikiimetin istihdamin Desteklenmesi, Kredi Garanti Sistemi,

Yeni Tesvikler, Gelir Vergisi Kanunu, Borglar Kanunu ve Ticaret Kanunu
duzenlemeleri yasalastiriimasi beklenmektedir.

DIS POLITIKA TAKVIMi

1.

2.

31 Mayis - 3 Haziran, Genelkurmay Baskani ilker Basbug DEIK-TAIK toplantilari
cercevesinde ABD’ne gidecek ve ABD Genelkurmay Bagkani Mullen ve diger ust
diuzey yeftkililer ile gérismeler yapacaktir.

20 Haziran, Basbakan Erdogan Yunanistan’a bir ziyaret gerceklestirecek,
Akropolis Muzesinin acilisina katilacak ve ikili gorusmelerde bulunacaktir.
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3. 25 Haziran, NABUCCO dogalgaz hatti projesi ile ilgili Turkiye-AB arasindaki

hakimetler arasi anlagsma imzalanacaktir. BOylece tum taraflarin ortakligini
saglayacak nihai anlagsma dncesi son asama da tamamlanmis olacaktir.

Haziran ayi iginde, Rusya Basbakani Putin’in Turkiye'ye resmi bir ziyaret
gerceklestirmesi beklenmektedir. Ziyarette ikili ve bolgesel tum konular ele
alinacaktir.

Haziran ayi sonuna kadar, Kibris'ta KKTC ve Rum Ydnetimi arasindaki dogrudan
muzakerelerin ilk turunun tamamlanmasi AB ve BM nezdinde ilerlemenin tescil
ettirilmesi planlanmaktadir.

ULUSLARARASI iLISKILER TAKViMI

1.

4 Haziran, ABD Bagkani Obama Misir iskenderiye’de islam diinyasina ydnelik
beklenilen konusmasini yapacak ve arkasindan vyeni bir Avrupa turu
gercgeklegtirecektir.

4-7 Haziran, Avrupa Birligi Uyesi 27 Ulkede Avrupa Parlamentosu segimleri
yapilacaktir. Propaganda doneminde Turkiye karsithginin yikseldigi segimler
sonrasinda olusacak parlamentonun vyeni yapisi Turkiye igin de &nem
tasimaktadir.

6 Haziran, Azerbaycan Devlet Baskani Aliyev ile Ermenistan Devlet Bagkani
Sarkisyan Rusya’da ikili sorunlarin ¢ézimua icin yeniden bir araya geleceklerdir.
Bu gorusme Turkiye agisindan da dnem tagimaktadir.

7 Haziran, Libnan’da parlamento secgimleri yapilacaktir. Segimleri Hizbullah'in
kazanmasi olasiligi yUksektir ve bunun gergceklesmesi halinde Libnan ve
Ortadogu siyasetinde yeni bir ddnem baglayacaktir.

12 Haziran, iran’'da Cumhurbagkanliyi secimleri yapilacaktir. Cumhurbagkani
Ahmedinecad’'in kazanma olasiliginin ylksek oldugu segimlerde reformist aday
Musavi en énemli rakiptir. iran secimleri sonrasi yeni iran ile diinyanin geri kalani
arasindaki iligkilerde yeni bir dbnem bagslayacaktir.

18-19 Haziran, Avrupa Birligi yariyil Hukumetler Arasi Konferansini
gergeklestirecektir. Haziran ayr sonunda Cek Cumbhuriyeti'nin donem baskanhgi
sona erecek ve Isveg donem baskanligini Ustlenecektir.

SIYASET TAKVIiMI

1.

2 Haziran, Anayasa Mahkemesi'nin gergeklestirecegi gundem toplantisinda
DTP’nin kapatma davasi ile ilgili takvimi netlestirmesi beklenmektedir.

18 Haziran, Milli Guavenlik Kurulu olagan toplantisini gergeklestirecektir. PKK ile
mucadele ve Kurt sorununa yonelik acgilimlar toplantinin en 6nemli gindem
maddeleri olacaktir.
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3.

4.

Haziran ayi i¢cinde, Anayasa dedgisikligine iliskin yogun tartismalar siyasi gundemi
olusturacaktir. Cumhurbagkani ve meclisin gorev suresinden, Anayasa
Mahkemesinin yapisina kadar tartismali gok sayida konu bulunmaktadir.

Haziran ayi icinde Kurt sorununa yodnelik tartismalar ve agilim beklentileri de
siyasi guindemin diger 6nemli konusunu olusturacaktir.

EKONOMIK VE MALI ONGORULER

Haziran ayinda ekonomik ve mali dngoruleri gsekillendirecek temel unsurlar; kuresel
ekonomik gelismeler, IMF ile iligkiler, Hikimetin ekonomi ile ilgili alacagi dnlemler ve
kararlar ile Merkez Bankasrnin faiz karari ve Hazine’nin Bor¢lanma Politikasi
olacaktir.

1.

a.

Kiiresel Krizde Alinan Onlemlerin Etkileri ve lyilesme Beklentileri

Klresel kriz ile birlikte yeni yilin ilk aylarinda belirleyici daha ¢ok krize karsi alinan
onlemler olurken, Nisan ve Mayis aylarindan itibaren alinan O6nlemlerin
ekonomiler tGzerindeki somut etkileri daha belirleyici olmaya baslamistir.

Beklenildigi gibi yilin ikinci ¢eyreginden itibaren ekonomik bozulmada bir
yavaslama yasanmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde ve mali gostergelerde izlenen
bu egilim nedeni ile kiresel krizde dip noktasina Subat-Mart aylarinda ulasildigi
ve Nisan ayindan itibaren dip noktasindan donuldugu gorusu kuvvetlenmektedir.

Tuketici ve Reel Kesim Guven Endeksleri, petrol ve metal fiyatlari, perakende
harcamalar, hisse senedi fiyatlari gibi gostergeler dip noktalarindan sonra
yukselme egilim iginde bulunmaktadir.

. Bununla birlikte dip noktasindan donulerek bir genel iyilesme surecine girildigine

iliskin kesin bir yargiya ulasmak icin ise henuz erkendir ve Uglncu c¢eyrek bu
konuda daha belirleyici olacaktir.

lylesme olarak tarif edilen sire¢ ekonomik kigllme &ngodrilerini
degistirmemektedir. 2009 yilinda tim gelismis Ulkelerde ve gelisen Uulkelerin
dénemli bir béliminde tarihin en kuvvetli kiicilmeleri yasanacaktir. lyilesmeler
daha ¢ok alinan onlemlerin yerinde oldugunu ve galigtigini gostermektedir.

lyilesme emarelerine ragmen riskler de halen siirmektedir. Petrol fiyatlarinda
beklenmedik artiglar, dolarin euro karsisinda yeniden zayiflamaya baglamasi,
ABD Hazine borglanma faizlerinin hizla yukselmesi ve altina artan talep ile
yeniden 1000 dolara yaklasiimasi riskleri ve belirsizlikleri yansitmaktadir.

Dip noktalan sonrasi yukselme déneminde ABD dolarinn zayifladigi, Dolar
digindaki para birimlerinin ve yatirim araglarinin guglendigi, O6zellikle de gelisen
ulkelere yonelik mali yatinmlarda risk istahinin artmaya basladigi gértlmektedir.
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2. IMF ile iligkilerin Yarattigi Belirsizlik

2002-2008 yillari arasinda 6nemli bir ¢gapa olan IMF ile iliskiler 2009 yilinda bir
belirsizlik kaynagi haline gelmektedir. IMF ile iligkiler, IMF ile konusulan programin
cergevesi, Uzerinde anlasilan ve uzlasilamayan konular, IMF’den talep edilen kaynak
ve diger konulara iligkin belirsizlik yasanmaktadir ve muhtemelen bu belirsizlik
Haziran ayl boyunca da surecektir. Belirsizlik ekonomik aktorlerin ve bireylerin
kararlarinin ertelenmesine yol agarak ekonomideki olasi bir iyilesme ve canlanmayi
da geciktirmektedir. IMF ile anlagsma olmayacagli olasiligi, bir anlasma olacagi
olasihgini agmaya baglamis olmakla birlikte bu olasiligin fiyatlamalari Haziran ayi
sonuna dogru baslayabilecektir.

3. Hukumetin Ekonomide Alacagi Kararlar
Haziran ayi iginde ekonomi yonetiminin 6nemli kararlar agiklamasi beklenmektedir.

a. 2010 yil butgesine temel olacak 2010-2011-2012 yilina iliskin orta vadeli program
aciklanacaktir. Bu program ile ek mali 6nlemler, mali kural, mali disiplin, butce
acigi faiz digi fazla, kamu finansmani ve benzeri gibi belirsizlikler de ortadan
kalkmig olacaktir.

b. istihdamin desteklenmesi, yeni tesvikler ve kredi garanti sitemine iligkin
dizenlemelerin de tamamlanarak agiklanmasi beklenmektedir. Bu dizenlemeler
ile Ozellikle reel kesim sgirketlerinin finansman olanaklarina erisimi ve
maliyetlerinde kolayliklar saglanmig olacaktir.

c. Gelir vergisi, borglar ve ticaret kanunlarina iliskin tasarilarin Mecliste
gorusullulerek yasalasmasi beklenmektedir. Her U¢ duzenleme de sirketler ve
bireylere iliskin 6nemli degisiklikler getirecektir.

d. Tdm bu alanlarda dizenlemelerin tamamlanmasi ve IMF ile iligskilerde de ilerleme
saglanmasi halinde ekonomik belirsizliklerin dnemli bir bolimu ortadan kalkmis
olacaktir. Gecikmeler ise belirsizlikleri arttiracaktir.

4. Merkez Bankasi Faiz Karari ve Hazine’nin Borglanma ihtiyaci

Merkez Bankasi faiz oranlarini 0.25-0.50 puan arasinda daha indirecektir. Ancak
ekonomideki belirsizlik ve riskler ortadan kalkmadigi slrece bankalarin kredileri
genisletmesi ve kredi faiz oranlarini indirmeleri mumkudn goralmemektedir. Bu
nedenle Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerinin ekonomiyi canlandirma etkisi sinirl
kalmaktadir.

Merkez Bankasi faiz indirimlerinin Hazine borglanma faizlerine etkisi ise ¢ok daha
kuvvetli olmustur. Ancak artan butge aciklari nedeniyle Hazine’nin bor¢ geri
O0demelerinin Uzerinde yeniden bor¢lanmasi faizleri tekrar yukari yonlu gevirmigtir.
Hazine’nin daha ¢ok bor¢lanmasi hem faizleri yukari yonli ¢evirmekte hem de
kaynaklari Hazineye gcekmektedir. Yaz aylarinda bu etkinin artacagi ongorulmektedir.
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5.

Reel ve Mali Géstergeler igin Ongériiler

Reel kesimde sanayi Uretimi ve ihracatta daralma vyavaslayarak surecektir.
Perakende satiglarda sinirli canlanmanin stirmesi beklenmektedir. 15 Haziran'da
sona erecek OTV ve KDV indirimlerine iliskin yeni bir diizenleme ¢ok belirleyici
olacaktir. ingaat ve yatirim faaliyetlerinde kiiglilme yavaslayarak siirecektir.

Mali gostergelerde ise IMF ve program belirsizligine bagh dalgalanma Haziran ayinda
da devam edecektir.

a.

Dolar kuru pariteye de bagh olarak 1.50 -1.60 aralhginda dalgalanacaktir.
Anlagsma veya yeni program ile 1.50’nin alti, anlasma olmamasi ile 1.60’in
Uzerinde bir kur seviyesi dngorulmektedir.

Euro kuru 2.10-2.20 araliginda dalgalanacaktir. Anlasma veya yeni program ile
2.10un alti, anlasma olmamasi halinde 2.20 Uzeri bir kur seviyesi
ongorilmektedir.

Faiz oranlari ylizde 12.00-12.50 arasinda dalgalanacaktir. Anlasma veya yeni
program ile yuzde 12’nin sinirli 6lgude alti, olmamasi halinde ise yuzde 12.5 Uzeri
faizler 6ngoérulmektedir.

. Euro-dolar paritesi yon arayisini Haziran ayinda da surdurecektir. Dolarin orta

vadeli deger kaybi daha c¢ok fiyatlandiriimaktadir. Parite oncelikle 1.37-1.42
araliginda dalgalanacaktir, ancak bu bandin Ustine c¢ikma olasiligi daha
kuvvetlidir.




