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Nilifer Sezgin (YSnetici Yrd.) tehdit olarak gériiliir. Tiirkiye’nin siyasi tarihine bakildiginda, giiglii biiyiime

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr dénemlerinin ve bu dogrultuda gelismis Ulkelere yakinsamada ilerleme

saglanmasinin hep tek parti iktidarlari ddneminde olmasi da bu bakis agisini
glclendirmistir. Dolayisi ile, son donemde hiikiimetin yargi ve TSK ile iligkilerinde

Email: arastirma@fortis.com.tr artan gerginlik ve yasama galismalarinda yasanan tikanma ile beraber

Tel: 0212 27279 98 referandum segenegini giindeme getirmesi, gelecek igin farkli senaryolar

Fax: 0212275 44 05 Uretilmesine, kisacasi belirsizlige yol agmistir diyebiliriz. Bu senaryolara ve olasi
etkilerine gegmeden énce mevcut duruma iliskin bir kag tespit yapmak faydal
olacaktir. Birincisi; milletvekili genel segimlerinin normal zamani Temmuz 2011
iken mevsim kosullari nedeniyle zaten en geg Mart 2011’de yapilmasi
beklenmektedir. ikincisi; 2007 yilinda secilen Cumhurbaskani’nin gérev siiresine
(5 ya da 7 yil) iliskin belirsizlik siirmektedir. Uglinciisii; iki ddnem (istiiste iktidara
gelen partilerde gorildigu gibi AKP’nin popularitesindeki yiikselis egiliminin yerel
secimlerde kesintiye ugradidi, sonrasinda yapilan anketlerde de kan kaybinin
devam ettigi gorilmektedir. Dordiinciisii; demokratik (Kiirt) agilim ve yargi
reformu olarak lanse edilen, kapsamli yasa ve anayasa degisiklikleri iceren
planlari mevcut kogullarda uygulamanin zor gériinmesidir. Besincisi ise;
AKP igin yeni bir kapatma davasi agilacagina iligkin haberlerdir. Bu tespitler
uzatilabilir, ancak 6nemli olan btlin bu baski ve tikanmalarin hiikiimeti
referandum gibi riskli bir demokratik siireci géze alma noktasina getirip
getirmedigidir. Daha kisa slire dncesine kadar, meclis aritmetigi ve gizli oylama
nedeniyle grupta fire olasili§i dikkate alinarak bu segenegin zorlanmayacagi
ifade edilmekteydi. Bu unsurlarda ne degisti ki?...
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Not: Anket olmayan aylarin degerleri enterpolasyon yontemiyle hesaplanmigstir.
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Referandum riski géze alinan degisikliklerin neler oldugu Adalet Bakanligi web
sitesinde yayinlanan Yargi Reformu Stratejisi metninden ayrintili olarak
bulunabilir. Bunlarin en énemlileri ise, Anayasa Mahkemesi ile Hakimler ve
Savcilar Yiiksek Kurulu’nun (HSYK) yapisi ve iiyelerinin atanmasina iligkin
diizenleme, askere sivil yargi yolunun agilmasina iligkin degisiklik ve siyasi
partilerin kapatilmasi zorlastiracak hiikiimlerdi. Bilindigi gibi, bir anayasa
degisikliginin referandumsuz kabulu icin TBMM Uye tamsayisinin (550) Ugte
ikisinin (367) oyu gerekiyor. Referandum kosuluyla anayasa degisikligi icin ise en
az 330 kabul oyu gerekiyor. AKP’'nin Meclis’teki Uye sayisi 337 ancak Meclis
Baskani Mehmet Ali Sahin oy kullanamayacagina gore geriye 336 kaliyor. Bu
durumda, referandum kosuluyla anayasa degisikligi icin kagit Gzerinde bir sorun
gérunmiyor. Ancak daha 6nce Kdurt acilimi tartismalar ve siyasi gerilim
nedeniyle parti icinde dodan rahatsizliklar yGziinden bdyle bir oylamada fire
verilebileceginden endise ediliyor, bdyle bir ihtimale karsi BDP’nin desteginin (20
sandalye) alinmasi bir alternatif gibi gériinlyor ama bu destek karsiliksiz
olmayacagindan (BDP’nin taleplerinin de pakete eklenmesi) ¢ok olasi
bulunmuyordu.

Bu durumda AKP’nin meclisten alabilecegi en iyi sonug referandum kosuluyla
anayasa degisikligi olurken, yeni dizenleme ile 60 gun icinde gidilebilecek
referandumun sonucuna toplumdaki kutuplagsmanin degil demokratiklesme
arzusunun agir basmasi umulacak. Referandumun kaybedilmesi ya da
kazaniimasina bagh olarak sonu erken secime kadar gidebilecek farkli senaryolar
uretilebilir. Bu noktada, degisik varsayimlara bagh olarak olugabilecek farkl
senaryolara yer vermek ve bunlar icin 6ngérdugimdiz olasiliklara deginmek
faydali olacaktir. Bu dogrultuda, i¢ ana senaryo olusturduk. Ancak 6zellikle ikinci
senaryo kendi iginde dallara ayrildigindan aslinda daha fazla sayida senaryodan
bahsettigimizi de séyleyebiliriz.
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Senaryo 1 — Segimler Zamaninda — En fazla agirlik verdigimiz bu senaryoda,
artan gerginlige ve yasama surecindeki ttkkanmaya ragmen hikimet referandum
riskini gbze almaz ve genel se¢imleri normal tarihinde yapma noktasina gelir.
Ancak secimin yaz aylarina gelmemesi icin tarih Mart veya Nisan 2011 olarak
belirlenir. (% 65 olasilik)

Senaryo 2 — Sandiklar Donemi — Anayasa degisiklikleri TBMM’ye getirilir.
Oylamada 330 kabul baraji asilir ve iki ay icinde referanduma gidilir.
Referandumda anayasa degisiklikleri kabul edilirse, erken segim karari alinir ve
bu yil yaz basinda veya Eylul'de se¢im gerceklesir. Burada daha az olasi olan
diger bir ihtimalde referandum zaferine ragmen segimi zamaninda yapmak
olabilir. Referandumda hayir gikarsa, erken secgim rafa kalkar, segcime kadar daha
populist politikalar gézlenir. (%10 olasilik)

Senaryo 3 — Erkenden Erken Segim — Referandum ile vakit kaybetmek ve
kaybetme riskini almak yerine glven tazelemek igin erken secim karari alinir.
Bu durumda en uygun tarih Eylil 2010 gibi gértnur. (% 25 olasilik)
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Goriuldugi gibi, subjektif olan bu degerlendirmemizde en fazla olasiliyi mevcut
pozisyonlarin ve dengelerin zamaninda yapilacak genel secime kadar korundugu
senaryoya vermekteyiz. Bu senaryo ilk bakista ekonomi agisindan en az
tahribati verecek sartlari tasiyor gibi duruyor. Ancak en az bir yil strebilecek
bu dénemde belirsizlik agir basacagdindan tiketici ve reel kesim guvenini
yukarida tutacak bir politikanin izlenmesi de sart gértntyor. En az ihtimal
verdigimiz ikinci senaryo ise, biiyiik belirsizlikler ve bu dogrultuda dalgali
bir piyasa seyri vaadediyor. Boyle bir siirecin zaten zayif seyreden
toparlanmayi da olumsuz etkileyecegi agik. Uciincii senaryo ise, mevcut
kilittenmeye ¢dzim getirebilecegi belirsiz olsa da, en azindan belirsizlik dénemini
¢ok uzatmadigindan ehven-i ger olarak goérulebilir. Bdyle bir senaryoda, simdiye
kadar yapilan anketlerden ¢ok net anlasiimayan, segmenlerin parti tercihleri
onemli olacaktir. E§er koalisyon goriniiyorsa, bu 6nemli belirsizlikler
icerdiginden piyasanin ilk tepkisi olumsuz yénde olacaktir.

Ozetle, son dénemde artan gerginlik ve yasama siirecinde gézlenen tikanma
nedeniyle hiikkiimetin referandum segenegini masaya koymasi, siyasi belirsizlik
g6runtlsu vererek piyasanin dikkatini bu yone ¢evirmistir. Mevcut sorunlara,
meclis dengelerine ve partilerin stratejilerine bakildiginda halen en olasi senaryo
zamaninda genel secim gibi gériinmekte, ancak bu senaryoda bile ekonomiye
olasi tahribatl azaltmak i¢in gliven kaybini engelleyecek ek énlemlere ihtiyag
olacak gibi gérinmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelisme, Carsamba glint agiklanacak Subat
ay! enflasyon rakamlari olacak. Yurtdisinda ise bu hafta daha yodun bir veri
glindemi var. Euro Bolgesi ve ABD’de imalat ve hizmet sektortii PMI endeksleri
gibi gérurken, ayrica ABD’de tarim disi istihdam ve igsizlik orani da kritik
olacaktir.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Orta CNBC-e Tiiket. Glven End.,Sub. - 1 Mart, 9:00 -
Orta ITO Fiyat Endeksi, Ocak. % aylik 1 Mart,12:00
Orta TIM Ihracat, Sub. US$ min 1 Mart 7.9
Yiksek Issizlik Orani, 2009 % 2 Mart, 10:00 -
Yiksek TUFE, Sub. % aylik 3 Mart, 10:00 0.7 (0.6)
Diislik UFE, Sub. % aylik 3 Mart, 10:00 (0.7)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bélgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Sub. - 1 Mart, 10:58 541
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Ocak % aylik 1 Mart, 15:30 0.1
Yiksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, Sub. - 1 Mart, 17:00 58.0
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri PMI Endeksi, Sub. - 3 Mart, 10:58 52.0
Orta ABD ADP Istihdam Raporu, Sub. bin 3 Mart, 15:15 10.0
Yiksek ABD Hizmet Sektoérl ISM Endeksi, Sub. - 3 Mart, 17:00 51.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Ocak % aylk 4 Mart, 17:00 1.9
Orta Euro Bolgesi GSYH (Revize), 4.C % ceyr. 4 Mart, 12:00 0.1
Orta Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 4 Mart, 14:00 0.5
Orta Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 4 Mart, 14:45 1.0
Yiksek ABD Tarim Dig! istihdam, Sub. bin 5 Mart, 15:30 -20.0
Yiksek ABD Issizlik Orani, Sub. % 5 Mart, 15:30 9.8

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2008-2011

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (MIr TL) (*) 969.4 1,091.1 1,193.8 1,297.5
GSYiH (MIr US$) (*) 626.6 717.8 774.4 829.8
GSYiH biiyiimesi (*) 5.7 5.0 4.0 4.0
UFE (yillik %) 5.9 5.0 40 4.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.3 55 5.0
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -38.6 -64.5 -64.8 -68.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 115.3 132.6 144 .4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 179.9 197.4 212.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -14.2 -35.8 -33.3 -33.4
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.3 -5.0 -4.3 -4.0
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
26 Sub. 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5376 1.5500 1.5400 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 2.0827 2.0770 2.0900 2.0800 2.1400 2.1300 2.1800
Doviz Sepeti 3.6203 3.6270 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500  3.7400
EUR/USD 1.3545 1.3400 1.3600 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.00% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.00% 9.00% 10.00%  10.50% 11.20% 11.00% 12.00%
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