Makroskop

31 Mart - 6 Nisan 2008

Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Birtimcekgi (Yonetici Direktor)
Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici)
Tel: 0212 318 34 05
Email: erkin.isik@fortis.com.tr

Niltfer Yildiz (Yonetici Yrd.)
Tel: 0212 318 37 90
Email: nilufer.yildiz@fortis.com.tr

Email: arastirma@fortis.com.tr
Tel: 021227279 98
Fax: 0212 275 44 05

Ara Bulunmazsa, Ara Secime...

Mart ayinin ilk yarisi siyasi belirsizligi ciddi boyutta artiran gelismelere sahne
olmus, sonraki dénemde taraflarin tutum ve davranislarinin siyasi gerilimi ve
kutuplasmayi artirdidi izlenmistir. Bu durumun piyasalar (izerinde de belirgin
olumsuz etkide bulunmaya basladigi, yurtdisi dalgalanmalarin énceki haftalara
gore dismesiyle daha net olarak gortlmustir. Gelismeler, Anayasa
Mahkemesi’nin, CHP ve DSP'nin liniversitelerde bagortiisiine serbestlik
getiren Anayasa degisikliginin iptali veya yok hiikmiinde olduklarina karar
verilmesi ve dava sonuglanincaya kadar yurdrliklerinin durdurulmasi istemiyle
actig1 davayi 6 Mart'ta kabul etmesiyle baslamis, daha sonra ise Yargitay
Bassavcisi Yalginkaya’'nin 14 Mart'ta AK Parti hakkinda "laiklik karsiti
eylemlerin odagi oldugu” iddiasiyla kapatma davasi agmasi ve
Cumhurbagkani Giil, Bagbakan Erdogan dahil 71 kisiye de 5 yil siyaset yasagi
istemesiyle yeni bir boyut kazanmigtir.

iki davanin birbirinden ayri oldugu ve karar alinma siiresinin gok farkli olabilecegi
sOylenebilecegi gibi, bir gok uzman anayasa hukukgusunun ileri strdigu gibi,
anayasa degisikligine iliskin verilecek kararin AKP’nin kapatma davasina da
etkisi olacagi iddia edilebilmektedir. Uzmanlar, Anayasa Mahkemesi'nin, tlirbanla
ilgili dlizenlemeyi iptal etmesi ve anayasanin degismez maddelerinin dolayli bir
bicimde degistirmeye yonelik bir eylem olarak saymasi durumunda, bu
gelismenin AKP hakkinda agilan kapatma davasinda sayilan laiklige aykiri
unsurlar glglendiren bir karar olacagini belirtmektedir. Ancak, Anayasa
Mahkemesi boyle bir sinyal vermektense, Kili¢’in son agiklamasindan
izlendigi gibi 6nceligin kapatma davasinda oldugunu belirtmistir. Bu durum,
kapatma davalan daha uzun siirdiigiinden (RP davasi yaklasik 8 ay, FP
davasi ise 2 yil 1 ay) karara iligkin belirsizligin ve bu dogrultuda siyasi
belirsizligin daha uzun siire hakim olmasi tehlikesini getirmektedir.

Kapatma davasinin gelisimini sekillendirecek ilk agamanin ise buginlerde
tamamlanmasi beklenmektedir. Son haberler, raportériin hazirladigi raporu
buglin Anayasa Mahkemesi'ne sunacagi ve mahkemenin 31 Mart Pazartesi
gindemine alinacagi yéniindedir. Mahkeme heyeti, raportoriin goérisi
dogrultusunda veya aksi yonde bir karar alabilecek. Raporun teslimi sonrasi
Anayasa Mahkemesi, teknik gerekcelerle iddianamenin reddine karar
verebilecekse de, Yargitay Bassavciligr'nin isaret edilen eksikleri gidererek
iddianameyi yenileyebilme imkani bulunmaktadir. Anayasa Mahkemesi,
iddianameyi “kabul edilebilir” bulursa da, dava resmen agilmis sayilacak ve 6n
savunmasini yapmasi igin iddianame AK Parti’'ye gonderilecektir. Her ne kadar,
Anayasa’da 2001’de yapilan degisikliklerle parti kapatmalar zorlastirilsa ve
kapatma karan icin nitelikli cogunluk (11 iiyeli mahkemeden 7 liyenin evet
oyu) sarti getirilse de, siyasi gézlemciler liyelerden 8’inin énceki
Cumhurbagkani Sezer tarafindan atanmis olmasindan hareketle kapatma
karari gcikmasina daha fazla olasilik verir gibi gériinmektedir.
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Benzer bir algi AKP’de de olusmus olmali Ki, iktidardaki bu parti olasi kapatmayi
Onleyebilme amaciyla yeni bir anayasa degisikligi teklifi hazirliklarini ilerletmis
bulunmaktadir. Teklifte, Anayasa’nin 68, 69 ve 83. maddeleriyle ilgili
degisikliklerin yer aldigi, “odak” taniminin degistirilecegi, 5 yillik siyaset yasaginin
kaldiriimasi ve parti kapatma davalarinin sadece “terér ve siddet baglantisiyla”
acllabilmesi ve TBMM’den izin alinmasi gibi sartlarin yer aldigi belirtiimektedir.
Ayrica, degisikliklerin mevcut davada etkili olabilmesi icin teklife “Bu dedisiklik
ydrdrlige girdigi tarihte, Anayasa Mahkemesi’nde gériilmekte olan siyasi
patrtilerle ilgili kapatma davalar dliser” seklinde bir gegici madde eklenmesi de
beklenmektedir.

AKP’nin bu teklife bekledigi destegi MHP’den bulamamasiyla referanduma
gitme kozunu ileri siirdiigii ve bu hamlenin gerilimi bugiinkii noktasina
getirdigi soylenebilir. Ancak, AKP bu degisikligi Meclis ya da referandum
oylamasiyla kabul ettirse ve CHP'nin olasi itirazi Anayasa Mahkemesi'nce
reddedilse dahi, o degisikligin halen aciimis dava icin gecerli olacadi konusunda
da kuskular bulunmaktadir. Anayasa Mahkemesi’nin AIHM’nin kararina
ragmen Tiirkiye Birlesik Komiinist Parti'nin (TBKP) kapatiimasi davasinin
yeniden goriilmesi talebini 8 Ocak'ta 4'e karsi 7 oyla reddettigi toplantinin,
gectigimiz giinlerde yayinlanan gerekgeli karan da, bu degisikliklerin
gecmesi ve halen siirmekte olan davanin bitiminden 6nce yetismesi
durumunda bile, mahkeme tarafindan kabul gérmeyebilecegine isaret
etmektedir.

Karar 6ncesi olasi senaryolar, taraflarin hamleleri ve bunlarin gerceklesme sansi
yukarida aktarildigi gibiyken, siyasi belirsizligin kapatma karari gikmasi
durumunda daha da artmasi kaginilmaz goriilmektedir. Dogal olarak, AKP’nin
kapatilmasi halinde, hikiimet de diisecektir. Siyaset yasagi konulmayan
milletvekilleri bagimsiz hale gelirken, bunlarin toplu olarak yeni kurulacak bir
partiye ge¢cmeleri halinde, hiikimeti kurma gérevinin, TBMM’de ¢ogunlugu
olusturacaklarindan, bu partinin genel bagkanina verilmesi gerekecektir. Siyaset
yasagi istenen 71 AKP Uyesinin 39'u ayni zamanda milletvekilidir.

Normalde genel secimden otuz ay gecmedikge ara segime gidilemeyecegini
sOyleyen Anayasamiz, bosalan liyeliklerin sayisi, liye tamsayisinin yiizde
besini (28 liye) buldugu hallerde, ara segimlerin ii¢ ay icinde yapilmasini
zorunlu kilmaktadir. Daha ilginci, ayni anayasa, milletvekili genel veya ara
segiminden 6nceki veya sonraki bir yil igcinde yapilmasi gereken mahalli
idareler secimlerinin milletvekili genel veya ara secimleriyle birlikte
yapilmasi geregine de isaret etmektedir. Bu durumda, normalde belediye
secimleri Mart 2009’da gerceklesecegdine gore olasi bir ara se¢im kararinin bu
menzil iginde gerceklesecek olmasi, her iki secimi birlestirme imkani da
vermektedir. Bir bagka senaryo ise, AKP’nin, olasi bir kapatma kararindan 6nce
erken segim karari almasi ve sec¢ime kurulacak yeni partiyle girmesi seklinde
yazilabilmektedir. Ancak olasi bir kapatma kararinda siyaset yasagi konulacak
isimlerin milletvekilligi yeni bir partiyle yeniden secilmis olsalar da disecektir.
Olasi bir kapatma karari halinde siyaset yasagi almasi ihtimali olan
Basbakan Erdogan ise, Siyasi Partiler Yasasi’na gore, siyaset yasagi
sadece parti liyeligiyle sinirli oldugundan, TBMM’ye bagimsiz milletvekili
olarak girebilecektir. Erdogan’in kurulan parti tarafindan desteklenen
“bagimsiz” bagbakan olma sansi da bulunacaktir. Siyaset yasagi, partiyle bir
iliskisi olmamasi nedeniyle, GUl'in Cumhurbagkanhgi gérevini siirdirmesine,
engel olmayacaktir.

Gorildagi gibi, hiikiimeti 6nce kapanma stresi altinda ne kadar slrecegi belli
olmayan bir ddnem, karar sonrasinda ise erken secime gidilmezse lider kadronun
yer almayacagi yeni bir hikimetin U¢ ay iginde gergeklesmesi gereken ara segim
ve belediye secimlerine kadar gérev yapmasi, erken secime gidilirse de sonucu
Onceden garanti edilemeyecek bir sire¢ beklemektedir. Tam da énemli kararlarin
alinabilecegi ideal bir is ortami degil mi?...

Elbette tim Gmitlerin tikendigini de sGylemek icin erkendir. Son giinlerde 6nde
gelen STK’larin girisimleri sonrasinda bazi formdller basin kdselerinde dile
getiriimeye baslanmistir. Ornegin; diinkii Radikal’de ismet Berkan, “Akla gelen bir
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formiil, Meclis'teki dért partinin veya en azindan AKP ile CHP'nin 'uzlagsmasi.'
Tabii ilk uzlasma AKP'yi davadan kurtaracak Anayasa degisikligi konusunda
olacak ve CHP burada yapti§i yardima karsilik AKP'den bazi garantiler, belki
bazi somut yasa/anayasa dedisiklikleri talep edecek.” demektedir. CHP Merkez
Yonetim Kurulu toplantisinda ise Baykal’a atfen sunlarin séylendigi
belirtiimektedir: "AKP'nin kavgasi, tartismasi anayasal dlizenledir, yargiyladir,
tiniversitelerledir. Bu konularda AKP kendine c¢ekidlizen verirse anayasal diizeni
zorlamaktan vazgecerse, laikligi ortadan kaldiracak davranislara gitmezse var
olan gerilim kisa stirede giderebilir."”

Gerilim belirgin olarak diismedikce bdyle donemler tim taraflar yipratmakta,
siyasi-ekonomik reformlar icin gereken enerjinin bosa harcanmasina yol
agmaktadir. Uzun siiredir beklenen bazi reformlar yine glindemin arkalarina
itilirken, cok gecikmeli olarak glindeme getirilen reformlar ilgili kesimlerden
beklenen destedi gérememekte ve sulandiriima riskine maruz kalmaktadir.
Sosyal guivenlik reformunun en kritik parametrelerinden prim édeme giin
sayisinda % 20 oraninda (9000 giinden 7200 giine) taviz verilmesinin yanisira
bunun ilk halinde tutulmasi icin ne is gevrelerinden ne de medyadan bir destek
gelmemesi buna iyi bir 6rnektir. Tiirkiye ekonomisinin dig dalgalara
dayanikhligini artirmaya yardimci olan AB ve IMF gapalarindaki goriiniim
de, boylesi zor bir donemde arzu edilecegi yonde degildir. Kibris'ta adanin
birlesmesi i¢in yeni bir insiyatifin baglatiimasi AB yolundaki en 6nemli engellerden
birinin ortadan kalkmasi i¢in Umit verirken, son siyasi gelismeler sonrasinda, AB
Donem bagkani Slovenya'nin 21 Nisan'da Turkiye ile yeni basliklarda
muzakereleri baglatma ¢abalarinda zorlandi§i haberleri gelmektedir. IMF ile
yapilan son goriismeler sonrasi yapilan agiklamalar ise, yeni programa
iliskin belirsizligin son dakikaya kadar siirecegini bir kere daha
yansitmistir. Daha kétiisi, artik ikiye indirildigi (program sonrasi izleme
veya ihtiyati stand-by) anlasilan yeni program tercihlerinin, getirecekleri
disiplin anlaminda ¢ok farkli uglarda bulunmasidir.

Sonug olarak, ekonomide bliyiime-enflasyon Uzerindeki riskler son dénemlerin en
yuksek seviyesindeyken, goriinimi daha da zayiflatacak siyasi belirsizliklerin
devreye girmesi, yurtdigi piyasalarin sinirli da olsa toparlanma gdésterdigi ve
yaralari biraz olsun sarma firsati verdigi donemlerden faydalanma imkanini
sinirlayacaktir. Taraflar yipratan yiksek gerilim, siyasi-ekonomik reformlar igin
gereken enerjinin bosa harcanmasina ve reformlarin beklenen destegi
gbérememesine yol agmakta, Turkiye'nin gelismis Ulkelere yakinsama igin
yapmasi gereken atilimi geciktirmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Merkez Bankasi 19 Mart’ta yaptig ve faiz degisikligine gitmedigi PPK
toplantisina ait 6zet metnini, en ge¢ 31 Mart'ta yayinlayacak. Politik tarafta ise
AKP ile ilgili kapatma davasina ilgkin gelismeler izlenecek.

= Bu hafta yurtdisinda yiklu veri takvimine ek olarak, Fed Bagkani
Bernanke’nin Carsamba guni ekonomik gériinim hakkinda yapacagi konusma
on planda olacak.

= Hazine Pazartesi glinu agiklayacagi Nisan bor¢clanma programinda, toplamda
12.8 mir YTL itfa planlanacagini hesaplarken, en yuklu itfa tarihlerinin 2 Nisan
(1.3 mir YTL) ve 9 Nisan (10.9 mir YTL) olmasini bekliyoruz.

Turkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Konsensus
Tahmin
Yiksek Biyime, 4C & 2007 % yihk 31 Mart, 10:00 55&5.2 48&5.0
Yuksek ithalat, Subat US$ mn 31 Mart, 17:00 15,500 15,766
Yiksek Ihracat, Subat US$ mn 31 Mart, 17:00 10,600 10,553
Orta TiM Ihracat, Mart US$ mn 1 Nisan 10,760 -
Distk CNBC-e Tik. Glv. Endek., Mart 1 Nisan - -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Mart % aylik 1 Nisan, 12:00 - -
Yiksek TUFE, Mart % aylk 3 Nisan, 17:00 0.6 0.7
Yiksek UFE, Mart % aylik 3 Nisan, 17:00 1.9 1.2

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama Tarihi  Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Mart - 1 Nisan, 11:00 52.0
Yiiksek ABD  Imalat Sanayi ISM Endeksi, Mart - 1 Nisan, 17:00 48.0
Orta ABD ADP Istihdam Raporu, Mart bin 2 Nisan, 15:15 -38.0
Yiksek Euro Bolgesi  Hizmet Sektori PMI Endeksi, Mart - 3Nisan, 11:00 51.7
Yiiksek ABD Hizmet Sektérl ISM Endeksi, Mart - 3 Nisan, 18:00 49.0
Yiksek ABD Tarim Digi istihdam, Mart bin 4 Nisan, 15:30 -40.0
Orta ABD Issizlik Orani, Mart % 4 Nisan, 15:30 5.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2006-2009

2006 2007t 2008t 2009t
GSY!H (MIr YTL) 758.4 863.5 915.6 999.8
GSYIH (Mir USS$) 530.5 663.5 735.4 772.7
GSYIH biiyiimesi 6.9% 5.3% 4.5% 5.0%
U!_:E ( yilhk %) 11.6 5.9 4.0 4.3
TUFE ( yillik %) 9.7 8.4 5.5 4.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 85.5 107.2 121.9 138.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8
Cari !glemler Dengesi (MIr U_S$) -32.2 -38.0 -42.6 -40.5
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -6.1% -5.7% -5.8% -5.2%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
28 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2579 1.2640 1.2805 1.2990 1.3090 1.3100  1.3200
EUR/YTL 1.9855 1.9655 1.9590 1.9360 1.8720 1.9100  1.8500
Déviz Sepeti 3.2434 3.2295 3.2395 3.2350 3.1810 3.2200 3.1700
EUR/USD 1.5784 1.5550 1.5300 1.4900 1.4300 1.4600  1.4000
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 14.25% 14.50% 13.00%

Gosterge Tahvil 18.50% 18.30% 17.90% 17.00% 15.30%  15.60% 13.90%
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