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Email: erkin.isik@fortis.com.tr krizinden daha siddetli olmustu. Ancak, ardarda dort gceyrektir yillik bazda
daralma gosteren GSYH’'nin son ¢eyrekte beklenen blyime hizi % 3 seviyesinin
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ortalama beklentiyi % 4 gosterirken, bu yondeki gergeklesme 2009 yili
daralmasini % 5.4’e getirecek. 2009 yili biyume tahminleri i¢in en dustk deger
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Fax: 0212275 44 05 tam bir yil 6nce 2009 yili daralmasina yonelik ortalama beklentiler % 1
civarindayken tahminini % 5’e geken ilk kurum olmus, sonrasinda ise ince
ayarlarla bugiinki beklentimiz olan % 5.1’e kadar gelmistik. Ancak gergeklesme
ne sekilde olursa olsun ileriye yonelik fazla bir deger tagimayacagini da
belirtmeliyiz. Daha 6nemli olan 2010 ve sonrasina ait biiylime beklentilerinin
gelisimi olacaktir. Hikimetin bile yukari revizyon distindigine iligkin haberler
varken, anketlerde 2010 yili beklentisinin % 4’te takili kalmasi, piyasada yukari
yonlu sirpriz ve revizyonlari gérecedimiz anlamina gelmektedir. Gazetelerde yer
alan habere gore Sn. Babacan, "Orta Vadeli Program'da 2010 yili % 3.5'lik bir
biyiime éngbérmustiik. Ama bugtin itibariyle % 3.7 ile 5.5 arasinda genis bir
aralikta tahmin ediliyor" derken, 2009 yili icin % 6 olarak tahmin ettikleri
ekonomik daralmanin da bu seviyenin altinda kalacagini séylemis. Bilindigi gibi,
Mart ay1 basinda 2010 yili bliyime beklentimizi % 5.0'ten % 6.0’ya yukseltmis,
biyik 6lglide baz etkisinden kaynaklandigdi igin bu durumun bizi fazla
heyecanlandirmadigini da vurgulamistik. Zira, global ekonomik gériinimde yeni
bir bozulma olmadigi durumda, retim seviyelerinin yukari yonde hareket etmesi
daha yiksek ihtimal olarak durmakta, ancak kriz éncesi Uretim seviyelerine
ulagsmak igin 2011 ortalarina kadar beklemenin gerekli olacadi da goériinmektedir.

Toplulastinimig Sanayi Uretim Endeksleri (Haziran 2008 (Krizin baslangici) = 100)
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Bu esnada bir ¢ok kurum ise, IMF anlasmasinin olmayacaginin netlesmesine
baglayarak zaten duguk olan 2010 yili buyime tahminlerini azaltmis ya da asagi
yonli risklerin altini gizmisti. Bize gore, gii¢lii bir program uygulamasinin
olmadigi durumda biiyiime lizerindeki etkiler bu yildan gok takip eden yillar
tizerinde goriilecektir. Bu nedenle 2011 ve sonrasi igin blylime tahminimizi
Turkiye ekonomisinin potansiyel buyume hizi veya uzun vadeli ortalama blyime
hizinin altinda olan % 4 seviyesinde 6ngérmekteyiz.

Bu noktada akla gelebilecek 6nemli bir soru ise, son donemde ekonominin
oniine gectigi gozlenen siyasetin, giderek belirsizlegsen goriiniimii altinda,
bahsettigimiz tahminler lizerinde bir etkisi olup olmayacagidir. Anayasa
degisikliklerine iliskin ilk taslagin ortaya ¢gikmasiyla beraber muhalefet ve sivil
toplum kuruluglariyla paylasiimasi surecleri gergeklesirken, TBMM’ye
sunulmasinin bu hafta iginde gergeklesmesi beklenmektedir. Anayasa
degisikliklerine iligkin paketin, hassas ve tartismali gérilen Anayasa Mahkemesi
ve HSYK'nin yapisi ve karar alma sireglerine iliskin degisiklikleri icerdigi, ayrica
toplumun farkli kesimlerine hitap edebilecek tatlandiricilara da yer verildigi
go6zlenmektedir. Beklendigi gibi, pakete muhalafet partileri destek vermezken,
meclisteki sandalye sayilari g6zénlne alindiginda, referandumsuz kabul olasiligi
halen ¢ok diisiik gériinmektedir. Meclis’te liye tamsayisinin beste ¢l (330) ile
Ucte ikisi (367) arasinda oyla kabul edilen Anayasa degisikligi hakkindaki kanun,
Cumhurbagkani tarafindan Meclis’e iade edilmezse zorunlu olarak referanduma
sunuluyor. Diger taraftan, 367 ve lizerinde oyla kabul edilen Anayasa
degisikligine iliskin kanunu cumhurbaskani halkoyuna sunulabiliyor (bazi
maddeleri veya tamamini), tekrar goriistilmek tizere Meclis’e geri gdnderebiliyor
veya onaylayabiliyor.
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26 Subat tarihinde yayinladigimiz Makroskop’ta degindigimiz gibi, anayasa
degisikliklerinin glindemde yer alacak olmasina ragmen halen en fazla agirhk
verdigimiz senaryo se¢imin yaz aylarina gelmemesi i¢in tarihin Mart veya
Nisan 2011 olarak belirlendigi “Se¢imler Zamaninda” senaryosudur. Bu
senaryo ilk bakista ekonomi agisindan en az tahribati verecek sartlari tagiyor gibi
durmaktadir. Ancak en az bir yil stirebilecek bu dénemde belirsizlik agir
basacagindan, tuketici ve reel kesim guivenini yukarida tutacak bir politikanin
izlenmesi de sart gérinmektedir. Diger senaryolarin ucunda ise yakin vadede
en az bir sandik gériinmektedir. En az ihtimal verdigimiz ikinci senaryoda,
biyuk belirsizlikler yani herkesin 6niini gérememekten sikayet ettigi bir dénem
ve bu dogrultuda dalgali bir piyasa ve ekonomik seyir vaadediyor. Béyle bir
surecin zaten zayif seyreden toparlanmayi da olumsuz etkileyecegi agiktir.
Ucglincii senaryo (Erkenden Erken Secgim) ise, mevcut kilitlenmeye ¢dzim
getirebilecegi belirsiz olsa da, en azindan belirsizlik dénemini ¢ok
uzatmadigindan “kétindn iyisi” olarak gorilebilir. Bdyle bir senaryoda, meclise
girebilecek parti sayisi ve birinci gelen partinin alacagi oy orani dnemli olacaktir.
Eger ufukta iktidar degisikligi veya koalisyon alternatifleri gériintiyorsa, bu durum
uygulanacak ekonomik ve siyasi politikalar agisindan énemli belirsizlikler



Fortis 29 Mart - 4 Nisan 2010 | Makroskop | 3

icerdiginden karar alicilar agisindan zorlu bir ddnemi baglatacaktir. Senaryolar ve
icerikleriyle ilgili ayrintilar agsagida yer verdigimiz tablodan da izlenebilir.

Sonug olarak, eger siyaset engellemezse Tirkiye ekonomisinin 2010 yilinda
ortalama beklentiden ¢ok daha ylksek bir buyime kaydetmesi mumkin
gérinmektedir. 2011 ve sonrasinda ylUksek blylmeler igin ise, yakin vadedeki
siyasi belirsizliklerin guglu politikalara geri dénisi mumkun kilacak bir sonugla
geride birakilmasi gerekli olacaktir.

Siyasi Goriiniime lligkin Senaryolar

Senaryo 1 — Segimler Zamaninda - En fazla agirlik verdigimiz bu senaryoda,
artan gerginlige ve yasama surecindeki tikanmaya ragmen hikimet referandum
riskini gbze almaz ve genel segimleri normal tarihinde yapma noktasina gelir.
Ancak secimin yaz aylarina gelmemesi icin tarih Mart veya Nisan 2011 olarak
belirlenir. (% 65 olasilik)

Senaryo 2 - Sandiklar D6nemi — Anayasa degisiklikleri TBMM’ye getirilir.
Oylamada 330 kabul baraji aslilir ve iki ay icinde referanduma gidilir.
Referandumda anayasa degisiklikleri kabul edilirse, erken segim karari alinir ve
bu yil yaz basinda veya Eylll'de segim gergeklesir. Burada daha az olasi olan
diger bir ihtimalde referandum zaferine ragmen segimi zamaninda yapmak
olabilir. Referandumda hayir gikarsa, erken sec¢im rafa kalkar, segcime kadar daha
popllist politikalar gézlenir. (%10 olasilik)

Senaryo 3 — Erkenden Erken Se¢im — Referandum ile vakit kaybetmek ve
kaybetme riskini almak yerine gliven tazelemek igin erken segim karari alinir.
Bu durumda en uygun tarih Eyltl 2010 gibi gortindr. (% 25 olasilik)
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki 6nemli gelismeleri Carsamba giin aciklanacak ithalat ve
ihracat rakamlari ve 4. geyrek GSYH olacak. Yurtdisinda ise, ABD’de Pazartesi
cekirdek PCE rakami ve Sali glinii Case Shiller konut fiyatlari endeksi
aciklanacak. Ayrica tarim disi istihdam ve igsizlik orani da bu hafta izlenecek
onemli veriler arasinda yer aliyor. Euro-bdlgesinde ise Persembe gunl imalat
sektéri gegici PMI endeksi izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta ithalat & ihracat, Sub. % 31 Mart, 10:0011.5 & 8.5(11.7 & 8.3)
Yiksek GSYH, 4C % ceyreksel 31 Mart, 10:00 5.2 (4.0)
Orta CNBC-e Tiketici Gliven Endeksi, Mart - 1 Nis., 08:00 -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Mart % ayhk 1 Nis., 12:00 -
Orta TiM ihracat, Mart US$ mn 1 Nis. -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Sub. % ayhk 29 Mart, 14:30 0.1
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Ocak % aylik 30 Mart, 15:00 0.0
Orta ABD Tuketici Glven Endeksi, Mart - 30 Mart, 17:00 49.5
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Ara. bin 31 Mart, 14:15 20.0
Orta Euro Bélgesi Imalat Sektérii Gegici PMI End., Mart - 1 Nis., 09:58 -
Yuksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, Mart - 1 Nis., 16:00 56.5
Yiksek ABD Issizlik Orani, Mart % 2 Nis., 14:30 9.7

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSY!H (Mir TL) (*) 975.6 1,114.3 1,220.9 1,326.9
GSYIH (Mir USS) (*) 630.6 7331 791.9 848.6
GSYIH biiyiimesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
UEE ( yillik %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.3 55 5.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir Us$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 116.0 132.6 144.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U.S$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
19 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5344 1.5400 1.5300 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 2.0478 2.1100 2.1000 2.0800 2.1400 21300 2.1800
Déviz Sepeti 3.5822 3.6500 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500  3.7400
EUR/USD 1.3346 1.3700 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000  1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.25% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.00% 9.50% 10.10% 10.60% 11.50% 11.00% 12.00%




Fortis Bank S.A./N.V.
Montagne du Parc 3
B-1000 Brussels
Belgika

Tel: +32 2565 11 11

Fortis Bank, Fransa

30, quai de Dion Bouton
F-92824 Puteaux Cedex
Fransa

Tel: +33 1 5567 72 00

Fortis Bank Macaristan
Deak Ferenc 15

1052 Budapest
Macaristan

Tel: +36 14 83 81 09

Fortis Bank Polska S.A.
P.O. Box 15

02-676 Warszawa
Polonya

Tel: +48 22 566 90 00
Fortiis Bank Romanya
Tipografilor 11 -15
013714 Bucharest
Romanya

Tel: +40 21 401 17 02
Fortis Bank ingiltere

5 Aldemanbury Square
EC2V 7HR London
Ingiltere

Tel: +44 20 32 96 80 00

Fortis Bank Avusturya
Euro Plaza/D
Wienbergstrasse 41

1120 Vienna

Avusturya

Tel: +43 1811043 8185

Fortis Bank Almanya
Christophstrasse 33-37
50670 Cologne
Almanya

Tel: +49 221 161 13 30

Fortis Bank italya

Via Comaggia 10
1-20123 Milano

italya

Tel: +39 02 57 53 24 61

Fortis Bank Portekiz

Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar

1250-011 Lisboa
Portekiz

Tel: +351 213 13 93 16

Fortis Bank Isveg
Birger Jarlsgatan 25
10396 Stockholm
isveg

Tel: +46 8 505 375 59
Fortis Bank ABD

520 Madison Avenue, 3" Floor

New York, NY 10022
ABD
Tel: +1 212 418 87 00

Fortis Bank Cek Cumbhuriyeti
Myslbek Building
Ovocny Trh 8

117 19 Prague 1

Cek Cumhuriyeti

Tel: +420 225 43 60 10
Fortis Bank Yunanistan
Sygrou Ave 166

17671 Athens
Yunanistan

Tel: +30 21 09 54 43 70
BGL

50, avenue J.F. Kennedy
L-2951 Luxemburg
Luxemburg

Tel: +352 42 421

Fortis Bank Singapur
63 Market Street #21-01
Singapur 048942

Tel: +65 65 38 03 90

Fortis Bank Isvigre
Rennweg 57

8021 Zurich

Isvigre

Tel: +41 58 322 09 70

Fortis Bank Danimarka
Gothersgade 49 3.
1123 Copenhagen
Danimarka

Tel: +4532 71 19 09

Fortis Bank Hong Kong
27/F, Fortis Bank Tower
77-79 Gloucester Road
Hong Kong

Tel: +852 28 23 04 56

Fortis Bank Norveg
Haakon VII's gate 10
0161 Oslo

Norveg

Tel: +47 23 11 49 50

Fortis Bank ispanya
Serrano 73

28006 Madrid
Ispanya

Tel: +34 91 436 56 00

Fortis Bank Turkiye

Yildiz Posta Caddesi, No: 54,
Gayrettepe, 34353, Istanbul,
Trkiye

Tel: +90 212 318 38 38

Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve Uglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirirm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bdlten yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfoylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin degeri menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette génderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



