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SIESTA DONEMI BiTiYOR

2007 sonlarindan itibaren ABD’de baslayan sikintilarin 2008
ortalarindan itibaren basta ABD finans piyasalarini vurmasiyla ve
sonrasinda kuresel dlgekte bulagici etkilere yol agmasiyla dnce dev
yatirnm bankalarinin bazilari batti, bazilari ise ciddi dlgide toksik
varliklara sahip oldu. Bunun ardindan 2009 yilinin tamaminda sigorta
sirketlerinin ve ardindan kuresel ekonominin itici glict olan otomotiv
sirketlerinin, nihayet havayolu sirketlerinin icine dustaga sikintilar,
ABD ve Avrupa’da tarihte goérGlmemis devlet desteklerinin
saglanmasina ve kurtarma paketlerinin agilmasina yol agti.

Alper Ko¢ — Portfoy Yoneticisi

Dev sirketlerin borglarinin, mali yapilarinin ve geleceklerinin sorgulandigi bu dénemde, ABD ve Avrupa
Merkez Bankalar’nin bilangolari devasa Olgeklerde genigledi. Bdylece Ulkeler bazinda yasanacak mali ve
ekonomik sikintilar gelecege ertelenerek, yaratilan bol likidite sayesinde uluslararasi dev sirketler kurtarildi ve
bir 6lglide ekonomiler rayina sokulmaya calisildi. Bu dénemde deger kaybetmesine géz yumulan Dolar, carry
trade islemlerinin ana para birimi haline getirildi. Kiresel Olgekte rekabet dengesinin gittikce bozulmasi,
faaliyet gelirlerinin erimesi g6zardi edilerek risk istahinin gittikgce artmasina géz yumulmasi, ABD kaynakl
krizin dinyaya ihracini destekledi ve uzun vadede bekledigimiz sonun alt yapisinin yavas yavas olusmasina
yol acti. Evet dlinyada olugsmakta olan ve yillarca surecek bir zaman diliminde olusacak yeni kiiresel finansal
sistemin ayak sesleri duyulmaya basladi. Artik dev sirketlerin degil, tlkelerin gelecekleri sorgulanmaya basladi
ve bundan sonra da donem dénem sorgulanmaya devam edecek.! Gegctigimiz on yillar igerisinde Urettiginden
¢cok tiketen dengesiz ekonomik modeller Uzerinde yikselen Akdeniz Ulkelerinin kamu borglari ve bltce
aciklari buglin sorgulaniyor ve bu Ulkelerin sorunlarina careler araniyor. Simdilik en zayif halka olan
Yunanistan’la baslayan sorgulama siireci, kuskusuz bir siire daha devam edecek ve ispanya, Portekiz, italya,
hatta Ukrayna, irlanda, ingiltere gibi tilkelerle devam edecek. Cin ve ABD para otoritelerinin, parasal gevseme
politikalarini  sikilagtirma yoéninde attigi adimlar, dnimuizdeki dénem Avrupa Birligi Ulkelerinin para
politikalarini da etkileyecek ve ayni yoénde &énlemler almalarina yol agacak. Siesta Ulkelerinin ekonomik
sorunlari sonucunda Euro sisteminin ¢okmesini ve iclerinden bazilarinin Euro sisteminin digina atiimasini
beklemenin de spekulatif bir beklenti oldugu dislincesindeyim. Boylesine bir beklenti icerisinde olmasam da,
Siesta ulkelerinin icinde bulunduklari ekonomik sorunlarin bir siire daha piyasalari mesgul etmesini beklemek,
abartili bir bekleyis olmasa gerek. 2009 yili sonuna dogru bu késede degindimiz ve 2010 yili baslarindan
itibaren gundeme gelmesini bekledigimiz “Dolar'in deger kazanma sureci”, son dénemde bu Ulkelerde
yasanan sikintilarin gerekge olmasiyla, yavas ta olsa bagladi. Onimiizdeki dénem bilhassa Euro/ Dolar
Paritesi’'nde dalgalanma hizinin artmasini, Dolar'daki deger artiginin bir miktar daha sidrmesini beklemek
gerektigini distntyorum.

Avrupa Birligi igerisinde yer alan Akdeniz Ulkelerinde gegtigimiz on yillarda geleneksel hale gelen “Siesta
Ekonomisi” dénemi artik bitmistir. Bu Ulkelerde artik tiikettiinden daha fazla Ureten bir ekonomik model
arayisl baslayacaktir.

Siesta Donemi’nin bitisi sadece Avrupa Birligi icerisinde yer alan bir kag Akdeniz Ulkesi icin mi gegerli olacak?
Kuskusuz hayir. lleriki yazilarimizda, Dinya Ekonomisi’'nde bu Ulkelerden ¢ok daha fazla éneme sahip olup,
hala “Siesta Ekonomisi” donemini surdiren Ulkelerden de bahsedecegiz.
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Bu bliltende yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinrm danismanli§i sézlegsmesi c¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérigler mali kurumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. nin
glvenilirligine inandidi kaynaklardan alinmis ve/veya Uretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz
olarak teyit edilmemis olup, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. bilgilerin dogrulugu ve bitiinligi konusunda
garanti vermemekte ve gdsterilen tim 6zen ve dikkate ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma,
kaydetme vb. hatalarindan dolayi sorumluluk listlenmemektedir. Raporda yapilan yorum, tahmin ve tavsiyeler Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. Aragtirma BéliimUi'ne ait olup, énceden belirtilmeden degisiklik yapma hakki saklidir.
Bu rapor Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. miigterileri igin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmis
oldugundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyeler yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyecek yeterlilikte
olmayabilir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénlik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hi¢bir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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