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Altõ Benim, Üstü Senin... 
Türkiye ekonomisinin 2009 yõlõnda, 2001 krizinden daha sert bir daralma yaşayõp 
yaşamadõğõnõ 31 Mart Çarşamba günü açõklanacak 2009 yõlõ son çeyrek GSYH 
gerçekleşmesiyle öğreneceğiz. Sanayi üretimindeki daralma % 9.6 ile 2001 
krizinden daha şiddetli olmuştu. Ancak, ardarda dört çeyrektir yõllõk bazda 
daralma gösteren GSYH�nõn son çeyrekte beklenen büyüme hõzõ % 3 seviyesinin 
altõnda kalmaz ve geriye doğru önemli bir revizyon olmazsa, 2001�den daha sert 
bir resesyon yaşanmamõş olacak. Veri öncesi yapõlan anketler, son çeyrek için 
ortalama beklentiyi % 4 gösterirken, bu yöndeki gerçekleşme 2009 yõlõ 
daralmasõnõ % 5.4�e getirecek. 2009 yõlõ büyüme tahminleri için en düşük değer 
% 5.7 ile Aralõk ayõ beklenti anketinde görülmüş, ancak bu dönemden sonra 
açõklanan verilerle daralma tahminlerinde iyileşme yaşanmõştõ. Biz de bundan 
tam bir yõl önce 2009 yõlõ daralmasõna yönelik ortalama beklentiler % 1 
civarõndayken tahminini % 5�e çeken ilk kurum olmuş, sonrasõnda ise ince 
ayarlarla bugünkü beklentimiz olan % 5.1�e kadar gelmiştik. Ancak gerçekleşme 
ne şekilde olursa olsun ileriye yönelik fazla bir değer taşõmayacağõnõ da 
belirtmeliyiz. Daha önemli olan 2010 ve sonrasõna ait büyüme beklentilerinin 
gelişimi olacaktõr. Hükümetin bile yukarõ revizyon düşündüğüne ilişkin haberler 
varken, anketlerde 2010 yõlõ beklentisinin % 4�te takõlõ kalmasõ, piyasada yukarõ 
yönlü sürpriz ve revizyonlarõ göreceğimiz anlamõna gelmektedir. Gazetelerde yer 
alan habere göre Sn. Babacan, "Orta Vadeli Program'da 2010 yõlõ % 3.5'lik bir 
büyüme öngörmüştük. Ama bugün itibariyle % 3.7 ile 5.5 arasõnda geniş bir 
aralõkta tahmin ediliyor" derken, 2009 yõlõ için % 6 olarak tahmin ettikleri 
ekonomik daralmanõn da bu seviyenin altõnda kalacağõnõ söylemiş. Bilindiği gibi, 
Mart ayõ başõnda 2010 yõlõ büyüme beklentimizi % 5.0�ten % 6.0�ya yükseltmiş, 
büyük ölçüde baz etkisinden kaynaklandõğõ için bu durumun bizi fazla 
heyecanlandõrmadõğõnõ da vurgulamõştõk. Zira, global ekonomik görünümde yeni 
bir bozulma olmadõğõ durumda, üretim seviyelerinin yukarõ yönde hareket etmesi 
daha yüksek ihtimal olarak durmakta, ancak kriz öncesi üretim seviyelerine 
ulaşmak için 2011 ortalarõna kadar beklemenin gerekli olacağõ da görünmektedir.  
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Bu esnada bir çok kurum ise, IMF anlaşmasõnõn olmayacağõnõn netleşmesine 
bağlayarak zaten düşük olan 2010 yõlõ büyüme tahminlerini azaltmõş ya da aşağõ 
yönlü risklerin altõnõ çizmişti. Bize göre, güçlü bir program uygulamasõnõn 
olmadõğõ durumda büyüme üzerindeki etkiler bu yõldan çok takip eden yõllar 
üzerinde görülecektir. Bu nedenle 2011 ve sonrasõ için büyüme tahminimizi 
Türkiye ekonomisinin potansiyel büyüme hõzõ veya uzun vadeli ortalama büyüme 
hõzõnõn altõnda olan % 4 seviyesinde öngörmekteyiz.  

Bu noktada akla gelebilecek önemli bir soru ise, son dönemde ekonominin 
önüne geçtiği gözlenen siyasetin, giderek belirsizleşen görünümü altõnda, 
bahsettiğimiz tahminler üzerinde bir etkisi olup olmayacağõdõr. Anayasa 
değişikliklerine ilişkin ilk taslağõn ortaya çõkmasõyla beraber muhalefet ve sivil 
toplum kuruluşlarõyla paylaşõlmasõ süreçleri gerçekleşirken, TBMM�ye 
sunulmasõnõn bu hafta içinde gerçekleşmesi beklenmektedir. Anayasa 
değişikliklerine ilişkin paketin, hassas ve tartõşmalõ görülen Anayasa Mahkemesi 
ve HSYK�nõn yapõsõ ve karar alma süreçlerine ilişkin değişiklikleri içerdiği, ayrõca 
toplumun farklõ kesimlerine hitap edebilecek tatlandõrõcõlara da yer verildiği 
gözlenmektedir. Beklendiği gibi, pakete muhalafet partileri destek vermezken, 
meclisteki sandalye sayõlarõ gözönüne alõndõğõnda, referandumsuz kabul olasõlõğõ 
halen çok düşük görünmektedir. Meclis�te üye tamsayõsõnõn beşte üçü (330) ile 
üçte ikisi (367) arasõnda oyla kabul edilen Anayasa değişikliği hakkõndaki kanun, 
Cumhurbaşkanõ tarafõndan Meclis�e iade edilmezse zorunlu olarak referanduma 
sunuluyor. Diğer taraftan, 367 ve üzerinde oyla kabul edilen Anayasa 
değişikliğine ilişkin kanunu cumhurbaşkanõ halkoyuna sunulabiliyor (bazõ 
maddeleri veya tamamõnõ), tekrar görüşülmek üzere Meclis�e geri gönderebiliyor 
veya onaylayabiliyor.  

K: Konsensus , F: Fortis                                                                                                                                                                                                                                              
Kaynak:  TCMB Beklenti Anketi, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                       
       

26 Şubat tarihinde yayõnladõğõmõz Makroskop�ta değindiğimiz gibi, anayasa 
değişikliklerinin gündemde yer alacak olmasõna rağmen halen en fazla ağõrlõk 
verdiğimiz senaryo seçimin yaz aylarõna gelmemesi için tarihin Mart veya 
Nisan 2011 olarak belirlendiği �Seçimler Zamanõnda� senaryosudur. Bu 
senaryo ilk bakõşta ekonomi açõsõndan en az tahribatõ verecek şartlarõ taşõyor gibi 
durmaktadõr. Ancak en az bir yõl sürebilecek bu dönemde belirsizlik ağõr 
basacağõndan, tüketici ve reel kesim güvenini yukarõda tutacak bir politikanõn 
izlenmesi de şart görünmektedir. Diğer senaryolarõn ucunda ise yakõn vadede 
en az bir sandõk görünmektedir. En az ihtimal verdiğimiz ikinci senaryoda, 
büyük belirsizlikler yani herkesin önünü görememekten şikayet ettiği bir dönem 
ve bu doğrultuda dalgalõ bir piyasa ve ekonomik seyir vaadediyor. Böyle bir 
sürecin zaten zayõf seyreden toparlanmayõ da olumsuz etkileyeceği açõktõr. 
Üçüncü senaryo (Erkenden Erken Seçim) ise, mevcut kilitlenmeye çözüm 
getirebileceği belirsiz olsa da, en azõndan belirsizlik dönemini çok 
uzatmadõğõndan �kötünün iyisi� olarak görülebilir. Böyle bir senaryoda, meclise 
girebilecek parti sayõsõ ve birinci gelen partinin alacağõ oy oranõ önemli olacaktõr. 
Eğer ufukta iktidar değişikliği veya koalisyon alternatifleri görünüyorsa, bu durum 
uygulanacak ekonomik ve siyasi politikalar açõsõndan önemli belirsizlikler 
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içerdiğinden karar alõcõlar açõsõndan zorlu bir dönemi başlatacaktõr. Senaryolar ve 
içerikleriyle ilgili ayrõntõlar aşağõda yer verdiğimiz tablodan da izlenebilir. 

Sonuç olarak, eğer siyaset engellemezse Türkiye ekonomisinin 2010 yõlõnda 
ortalama beklentiden çok daha yüksek bir büyüme kaydetmesi mümkün 
görünmektedir. 2011 ve sonrasõnda yüksek büyümeler için ise, yakõn vadedeki 
siyasi belirsizliklerin güçlü politikalara geri dönüşü mümkün kõlacak bir sonuçla 
geride bõrakõlmasõ gerekli olacaktõr.   

 
 
Siyasi Görünüme İlişkin Senaryolar 

Senaryo 1 � Seçimler Zamanõnda �  En fazla ağõrlõk verdiğimiz bu senaryoda, 
artan gerginliğe ve yasama sürecindeki tõkanmaya rağmen hükümet referandum 
riskini göze almaz ve genel seçimleri normal tarihinde yapma noktasõna gelir. 
Ancak seçimin yaz aylarõna gelmemesi için tarih Mart veya Nisan 2011 olarak 
belirlenir. (% 65 olasõlõk) 

Senaryo 2 � Sandõklar Dönemi �  Anayasa değişiklikleri TBMM�ye getirilir. 
Oylamada 330 kabul barajõ aşõlõr ve iki ay içinde referanduma gidilir. 
Referandumda anayasa değişiklikleri kabul edilirse, erken seçim kararõ alõnõr ve 
bu yõl yaz başõnda veya Eylül�de seçim gerçekleşir. Burada daha az olasõ olan 
diğer bir ihtimalde referandum zaferine rağmen seçimi zamanõnda yapmak 
olabilir. Referandumda hayõr çõkarsa, erken seçim rafa kalkar, seçime kadar daha 
popülist politikalar gözlenir. (%10 olasõlõk) 

Senaryo 3 � Erkenden Erken Seçim � Referandum ile vakit kaybetmek ve 
kaybetme riskini almak yerine güven tazelemek için erken seçim kararõ alõnõr.              
Bu durumda en uygun tarih Eylül 2010 gibi görünür. (% 25 olasõlõk)  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki önemli gelişmeleri  Çarşamba gün açõklanacak ithalat ve 
ihracat rakamlarõ ve 4. çeyrek GSYH olacak. Yurtdõşõnda ise, ABD�de Pazartesi 
çekirdek PCE rakamõ ve Salõ günü Case Shiller konut fiyatlarõ endeksi 
açõklanacak. Ayrõca tarõm dõşõ istihdam ve işsizlik oranõ da bu hafta izlenecek 
önemli veriler arasõnda yer alõyor. Euro-bölgesinde ise Perşembe günü imalat 
sektörü geçici PMI endeksi izlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta İthalat & İhracat, Şub. % 31 Mart, 10:0011.5 & 8.5 (11.7 & 8.3)
Yüksek GSYH, 4Ç % çeyreksel 31 Mart, 10:00 5.2 (4.0)
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Mart - 1 Nis., 08:00 -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Mart % aylõk 1 Nis., 12:00 -
Orta TİM İhracat, Mart US$ mn 1 Nis. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Şub. % aylõk 29 Mart, 14:30 0.1
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Ocak % aylõk 30 Mart, 15:00 0.0
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Mart - 30 Mart, 17:00 49.5
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ara. bin 31 Mart, 14:15               20.0
Orta Euro Bölgesi İmalat Sektörü Geçici  PMI End., Mart - 1 Nis., 09:58 -
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Mart - 1 Nis., 16:00 56.5
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Mart % 2 Nis., 14:30 9.7

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 975.6 1,114.3 1,220.9 1,326.9
GSYİH (Mlr US$) (*) 630.6 733.1 791.9 848.6
GSYİH büyümesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.3 5.5 5.0
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 116.0 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin 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 2.1300 2.1800
Döviz 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%
Gösterge Tahvil 9.00% 9.50% 10.10% 10.60% 11.50% 11.00% 12.00%
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