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Makro Ekonomi ve Strateji

Global Kriz ve Futbol...

Dinya ekonomisi otoritelerin tim destegini arkasina alarak krizi arkada birakmaya calisiyor. Krizden ¢ikis her
bolgede ayni degil. Dinya ekonomisini ABD liderliginde Kuzey Amerika, Almanya, Fransa ve italya Uglisu
liderliginde Euro Bolgesi ve Cin ve Hindistan (ve Brezilya) liderliginde gelismis Ulkeler olarak 3 ana gruba
ayirdigimizda farkhlik bariz sekilde ortaya gikiyor (ingiltere AB’nin, Japonya ise Asya’nin uydulari, yani o bélgelere
endeksli, olarak duslnulebilir).

Zaten krizde digerleri kadar darbe almayan Asya
agirhikh gelismekte olan Ulke grubu, blyime hizini Reel GSYH Artisi

diizenli bir sekilde yiikseltiyor. 2008'de %9.6 biiyiiyiip Ulke 2008 2009 | 2010T | 2011T
2009'da %8.7’ye yavaslayan Cin 2010'da yeniden |Euro 16 0,6% -4.1% 0,9% 1,0%

%10 bliyiyecek (yandaki tablo, OECD). 4.5 trilyon $ JAlmanya 1,3% -4,9% 1,2% 1,6%

civarindaki dev bir ekonominin hem de global kriz |Fransa 0,2% -2.6% 1,3% 1,5%

ertesinde reel olarak %10 biylmesi son derece ciddi [jtalya -1,3% -5,0% 0,8% 1,4%

bir durum. Siirat motoru hizinda gidebilen biiyiik bir iLqutere 0.5% ~4.9% 1.2% 21%

tanker anlamina geliyor. Bir yerlere ¢carpmadidi suirece ABD 0.4% 24% 33% 27%

dinya ekonomisinin gelecegine yoénelik bariz sinyaller Japonya 21.2% 52% 21% 15%

veriyor. Hindistan da Cin’le yarigiyor. 1.5 trilyon $ G. Kore > 3% 0.2% 25% 50%

[ daki bu dev 2008'de %5.1 blyudikt s
civarindaki bu dev e % dyudukten sonra Cin 9.6% 8.7% 10.0% 9.9%

gecen yil %6.6 buyudu ve 2010°'da %8 buylimesi —
bekleniyor (OECD). Son yillarda yeniden vyidizi |Hindistan § 51% 6,6% 1.7% 6,1%

parlamaya baslayan 1 trilyon $ sininindaki bir bagka LBrezilya 5.1% -0.2% 6,5% 5,0%
Asyall Giney Kore de 2009'da yerinde saydiktan sonra bu yil %4.5 blylyecek. Son olarak 1.6 trilyon $'lik L.
Amerika devi Brezilya bu yil %6.5 gibi yine dinya genelinde oldukga ylksek kalan (ve Ustelik i¢ talep liderliginde)
bir blyime sergileyecek (OECD).

Goruldagu uzere, gelismekte olan Ulkelerin derdi buylyememek degdil. Donem dénem tokezleseler de dismuyor
ve kisa surede toparlanip kosmaya devam ediyorlar. Bunun igin gerekli mekanizmalari mevcut. Bunu goren
yabanci sermaye de zaten bu bdlgelere (hem spekiilatif hem de dogrudan yatirim olarak) akmaya devam ediyor
(bir sonraki sayfadaki grafik). Bu aktivite 6zellikle global krizde gelismis lilke ekonomileri darbe alinca daha da
hizlandi. Uluslararasi firmalar bu tur llkelere “oralarda Uretim maliyeti ucuz diye uretip kendi Ulkelerinde satmak
icin” degil “oralarda uretip satmak icin” yatinm yapma yarisindalar. Gelismekte olan Ulkelerde yapilan sirket
alimlari 2009 yilinin timinde 179 milyar $ iken bu yilin daha ilk 4 ayinda 137 milyar $’a ulasti (Dealogic). Bu
global sirket satin alim aktivitesinin %40’ina tekabll ediyor (2009’da %24). Daha da ilginci, bu satin alimlan
giderek artan bir oranda gelismekte olan (lke sirketlerinin (gelismis Ulke degil) yapiyor olusu. Yani tim diinya
gelismekte olan iilkelere yatinrmi 6n plana cikartirken bu iilkelerin biiyiik sirketleri de doymus pazarlar
yerine kendi bolgelerine yatirimlari daha fazla tercih etmeye basladilar (bunu 6nemli trendin farkinda olmayip
abesle istigal eden bir cok Turk sirketi ve hatta Turk bankalarina Yunan bankalarini almayi tavsiye eden magazin
yazarlari da var). 2010 yilinin ilk 4 ayindaki 179 milyar $'lik aktivitenin %25’i bu sekilde gergeklesti. Dogal olarak,
bu sirket satim alim aktivitelerinin yogunlastidi tlkeler Cin ve gevresindekiler.

@ 2010 DenizBank. Bu biiltendeki haber ve yorumlar dogruluguna giivenilir ve kamuya agik bilgi kaynaklanna dayanmaktadir.
Ozel misterilerimize gonderilir, her hakki mahfuzdur, izinsiz ve referans olarak kullanilamaz. Ticari clarak kullanilmasi
halinde DenizBank A.§. highir sorumluluk listlenmez. Biltenlerimize (www.denizbank.com) adresinden de ulagilabilir.
DenizBank Ekonomik ve Stratejik Aragtirmalar: ekonomikarastirmalar@denizbank.com




Ekonomi v s DenizBunk$

Bllteni

IIF tarafindan yapilan . .
gelismekte  olan (lkelere GOU'’lere Ozel Sermaye Akisi (net)
(GOU’lere) giden bankalar, 1277

dogrudan yatirrm ve portféy
yatinnmlari olmak Uzere toplam
O0zel (net) sermaye akisl
tahminleri de bu trendi
destekliyor. Buna gore
2010’da bu rakam yeniden
700 milyar $'in Uzerine
cikacak ve 2011’de daha da
artacak  (yandaki  grafik).
2007°deki rekor girisin daha
¢ok altinda ama istikrarli bir
artis var.

Dolayisi ile GOU’lerin derdi
biylyememek degdil c¢unki
biylimelerini rahatlikla finans
edebilecek ddviz girisi var. Sorun bu ddviz giriglerinin Ulkelerin makroekonomik dengelerini bozmasi, para
birimlerini degerlendirmesi, cesitli finansal piyasalarda balonlar (6rnegin gayrimenkul piyasalarinda agsiri fiyat
artiglarl) yaratmasi, ve gelecekte de finansal istikrari bozma potansiyel yaratmasi. GOU’lerin asil derdi, blyime
dinamigini ¢ok fazla bozmadan bunu engelleyebilmek. O nedenle (bu raporda detaylarina girmeyecegiz)
Brezilya’dan G. Kore'ye, Endonezya’dan Cin’e bu Ulkelerin otoriteleri ¢esitli mekanizmalarla ellerinden geldikge bu
sorunlari engellemeye/azaltmaya calisiyorlar (hatta bir gok ekonomistin/yorumcunun gézardi ettigi Gzere Cin’in
Yuan'i yeniden bir bant icine sokarak degerlenebilme imkani yaratmasinin arkasinda bu durum var, olay basit bir
politik it dalasi degil).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092010R011T

Bazen piyasalar bu tlr hareketlerden korkarak panik yapiyorlar. Ginkl bu Ulkelerin dinyanin blylime motoru
oldugunu ve bu balon engelleme cabalariyla bunun zarar gdrebilecegini (ve dinya ekonomisinin yeniden
resesyona girebilecegini) diisiiniiyorlar. Ama ¢ok acik ve net olan bir sey var. GOU otoriteleri bunlari yaparken
blyume dinamigine zarar vermenin ne kadar dnemli oldujunu gayet iyi biliyorlar. Son derece bilingli ve ne
yaptiklarinin gayet farkinda bir sekilde bu uygulamalara girigiyorlar. Hata her zaman mimkin ama piyasalarin bu
tiir endiselerine fazla prim vermemek ve hatta bundan faydalanmak gerekir.

Gelismekte olan Ulkeler bu durumdayken, ABD ekonomisi de suratle yaralarini sariyor. 2008’de %0.4 buyuyebilen
ABD ekonomisi, 2009’da %2.4 kiguldi. Ama 2010 yilinda 2009°daki kigulmeyi fazlasiyla telafi edecek %3.3’luk bir
biyume ve yine 2011’de %3’ye yakin bir buyiime hizi bekleniyor (yukardaki tablo, 1IF). Bunun nasil olacagina
yonelik fazla siphe olmadigi gibi zaten 2009 ortasindan beri ABD ekonomisinin yillik %3 hizla biyuyor olmasi da
bunu destekliyor. ABD otoriteleri ekonomilerine gayet kararli bigimde para ve bitce politikalari Uzerinden ciddi
tesvikler vermeye devam ederken aldiklari énlemleri de ge¢ baslatip uzun vadeye yayma planlari yapiyorlar.

Ayrica ABD’nin reel sektérinde yapisal bir degisiklige (model degisikligine) gitme ihtiyaci da yok. Bankalari fazla
acilip buyuk riskler almiglardi, global krizde bu ortaya ¢ikti, gercek resmin ¢cogu acik¢a ortaya konarak gelecege
yonelik endiseler azaltildi, zararlarin gogu yazilip sermaye eksiklikleri giderildi ve verilen desteklerle sistemin
onemli bir kisminin yeniden ayaga kalkip is yapabilmesi sadlandi (hatta bir gogu devletten aldigi destekleri de geri
Odediler). Bu asamada ABD’nin yapmak istedigi bundan sonra bankalarin risk yonetimlerini gtigclendirmek ve yeni
balonlari olusturacak risk istahini térptlemek ve bunun igin ortaya yeni mekanizmalarin gikmasini engelleyebilmek
(ya da bunu zamaninda tespit edecek sistemleri getirmek). Bunun disinda ekonomik modeli degistirme ve/veya
reel sektdrde buyuk degisiklikler yapma ihtiyaclari yok. Cografik ve demografik yapilari, finansal sistemleri i¢ talep
artisina dayal bir bliyime modelini devam ettirmeye musait (bu kadar kriz yasamasina ragmen ABD’ye hala
Meksika’dan kagak gbégmen yagiyor, Arizona 6zel dnlemler almak zorunda kaliyor).
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Elbette Ulkede tiketicilerin ve bankalarin asiri borglu (kaldiragli) olmalari bir stire bu kaldiracin yeniden makul
seviyelere gelmesini gerektirecek. Ama otoriteler de zaten bu siireci zamana yaymak ve siddetini azaltmak igin
destek veriyorlar. Son 3 ¢eyrekte ABD ekonomisinde i¢ talep artisi herseye ragmen toplam GSYH blylimesinin
Uzerinde seyretti. ABD’de politika faizi (Fed Funds) uzun sire disik seyredecek (biyik olasilikla 2011 ortasina
kadar). Halen piyasalar da 2011 Mart'ina kadar faiz artisinin gelmeyecegi gortsindeler.

Sorun Yumagi Umitsiz Vaka...

Daha onceki DenizBank raporlarinda sikga tartistigimiz izere, asil sorunlu bdlge Euro bolgesi (yani Euro para
birimini kullanan 16 (lke). Bolgenin kolay tamir edilemeyecek ve global kriz sonrasinda da ayni sekilde artik
surdurtlemeyecek had safhada yapisal sorunlari var. Ama en énemlisi, bu sorunlari yakin zamanda ¢ézebilecek
adimlari atamiyor ve buyuk bir politik kargasa yasiyorlar.

Bolge liderlerinden Fransa ve Almanya disari sirin gézikmeye caligirlarken Ulkelerin ideolojik ve ekonomik
cikarlan farkh oldugu igin icerde buylk bir i¢ ¢cekisme yasaniyor. Bu kadar soruna ragmen ortaklasa ortaya
Uzerinde hemfikir olduklari somut hareket planlari koyamiyorlar. Her kafadan bir ses c¢ikiyor. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Trichet bitce politikasinda ABD gibi federal bir yapi isterken Sarkozy ekonomik kararlarin tek elden
alinacag bir Glkeler Ustu “ekonomik hikidmet” istiyor. Bu konuda egemenligini elden birakmak istemeyen Almanya
bunun kurallar dizini ile kontrol altina alinmasini ve bu kurallarin siddetli hukuksal yaptirimlari olmasini istiyor.
Klgukler, Almanya biraz da i¢ taleple destek versin, ihracatini azaltsin derken Almanya ihracatgi kimligini bozmak
istemiyor ve ihracattaki diinya liderligini “Cin gibi kur desteginden degil sirketlerinin son derece verimli, teknolojik
ve yiuksek katma degerli Uretimlerinden kaynaklandigini ve bu nedenle hak ettiklerini sdyltyor. Kimi akademisyen
bolgedeki kamu iflas krizinin 1982 Latin Amerika krizi benzeri Brady tahvili benzer mekanizmalarla ortaklasa
kaynak yaratarak ¢ozilmesini isterken kimi (basin agirlikli) kanaat liderleri Euro sisteminin kol keserek sorunlu
kagUkleri disari ¢ikartmasi gerektigini savunuyor. Banka sektorlerine yonelik yine gorus birligi yok. Landesbank
adli kamu sahipligindeki sorunlu eyalet bankalari nedeniyle Almanya stres testlerinin sonuglarinin kamuoyuna
aciklanmasina karsi ¢ikarken ayni durumdaki ispanya tek basina benzer tipteki bankalarinin (Caja’larin) stres
testlerini agiklamaya kalkisiyor. Bir arada bir derede kalan ECB de ne yapacagini sasirip bir glin dediginin ertesi
gunu tersini yapiyor. Otoriteler Gyelerin iflasina izin vermeyecegiz dedikten sonra banka bilangolarinin stres
testinde kamu tahvillerinin geri 6denmedigi senaryosunu igliyorlar (madem iflas riski yok neden ?).

Piyasalar bu kargasa karsisinda tedbir almak isteyince de piyasalarla savasma yoluna gidiliyor, ¢esitli sermaye
kontrolleri getiriliyor ve otoriteler seffaf olup endise gidermek yerine opak davranip bilgi gizliyorlar. Piyasalar daha
da panik oluyor. Ornegin bugiin piyasalar ECB’nin hangi tlkenin hangi bankasina ne kadar fonlama yaptigin,
hangi bankanin ne tir sorunu oldugunu agikga géremiyorlar.

Bu belirsizlik ve kargasa ile Euro deger kaybetmeye baslayinca AB llkeleri panik yaparak ABD’nin tam tersine
bitce sikma tedbirleri agikhyorlar. Saniyorlar ki, bu sekilde iflas krizine yénelik korkular bitecek, Euro’daki deger
kaybi duracak, sermaye cikisi duracak ve bdlge bankalarina ydnelik endiseler bitecek ve bankalar kredi
portfdylerini yeniden blyitebilmeye baslayabilecekler.

Halbuki ekonomi sagliklh bir blyime trendine giremedidi ya da ortaya bir blylme mekanizmasi motoru
konamadigi sirece bu agiklanan tedbirlerin hi¢ bir anlami yok ¢inkli agiklanan tasarruflarin ¢ogunu
gerceklestirmek mumkin degil. Ancak Ureten ve kazanan ekonomi tesviksiz yola devam edebilir ve vergi oder.
Belki kisa vadede Yunanistan’da oldugu gibi bir ka¢ yapilmasi kolay tasarruf tedbiri alinip kisa vadede gozler
boyanabilir ama bigak kemige dayandiginda sirdirilmesi pek mimkin degil. Tek careleri ayni Turkiye’de 2002
sonrasinda oldugu gibi ekonominin hizla blylyerek tatminkar vergi gelirleri yaratmasi (ve bu arada da makul
tasarruf tedbirlerinin alinmasi). Ama bir ¢ok Euro Uyesinin ve c¢evredeki kugulklerin Tirkiye ekonomisindeki
esnekligi ve bllylime potansiyeli (bakirligi ve uygun demografik yapisi) yok. Ozellestirme bile yapabilecek durumda
degiller. Yunanistan zaten bir iki sayidaki (klg¢ik) micevherini korkudan satamiyor; bunun yerine sanki alici
bulabilecekmis gibi buyilk zararlar yazan devlet demiryollari (OSE) ve posta sistemini (Hellenic Post) satmaya
calisiyor (Turkiye’nin 2002 sonrasi hangi tir kamu sirketlerini satabildigini ve geriye nelerin kaldigini hatirlamak
gerekir, alicilarin hig biri bosa para sagmiyor).
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Bdlgenin blylimeye bu kadar ihtiyaci oldugu halde panik yapip butgelerini sikmalari biyime dinamigini daha da
baltaliyor. 2009'da %4.1 kigcllen boélge (Almanya %5) Eurostat tahminlerine gére bu yil ancak %0.9 ve 2010’da
%1 buyuyebilecek. Bu, gegmis tahminlere bakildiginda Euro bdélgesinin yeniden resesyonla flort ettigini gdsteriyor.
Son 3 geyrege bakildiginda da gergekten Euro bolgesinde tiiketim talebi ve yatirirm harcamalari kigllyor. Bolgeyi
blylten ihracat. Soros gibi bdlge i¢in baska g¢ikis géremeyen yatirimcilarin bu politikalarin sistemi kurtarmak
yerine dagitabilecegdini iddia etmelerinin sebebi bu. Bu konuda bdlge mesafe alamadikga para politikasi uzun sire
gevsek seyretmeye devam edecek ve Euro uzun silre belini dogrultamayacak. O nedenle portféylerin
Euro'lasmasi konusunda aceleye gerek yok. Ayrica geriden gelen Avrupa’nin__global biyiimeyi
durdurmayacagini_ve ikinci bir resesyona neden olmayacadi gorisiimiizii_ korudugumuzu da ekleyelim.
Avrupa’daki sorunlar uzun sirecek ama global biyimeyi sadece yavaslatacak.

...Ve Futbola Yansimasi...

iiging olan Avrupa’daki bu ¢ékiintiiniin futbola da yansiyor olusu. Elbette sebebinin bu oldugunu iddia etmek kolay
degdil (burada magazinsel degeri oldugu icin biraz olayl abartiyoruz yoksa kadinlarin etek boylarinin uzayip
kisalmasiyla makroekonomik déngi (business cycle) arasinda ¢ok kabul edilir matematiksel iliskiler ve hatta
nedensellik veren ekonometrik modeller bile var). Ama ekonomi ile futbol arasinda belki de psikolojik sebeplerle
gercekten de dnemli bir parallelik gorultyor.

Diinya futbolunun yildizi (futbolu icat eden bdlge) olan Avrupa futbolu ayni ekonomik gidisatta geride kaldigi gibi
futbolda da biylk bir ¢okintl igerisinde. Dinya Kupasi'nda daha grup maglari oynanirken en buylik Ug¢
ekonomiden Fransa ve italya cok kéti bir futboldan sonra (hak ederek) kupada saf disi kalmis durumdalar. Ama
ayni ekonomik tarafta oldugu gibi burunlarindan kil aldirmiyorlar. Almanya yine benzer sekilde gruptan zar zor
¢cikmis durumda (Mesut Ozil sagolsun). Bu raporu yazdigimiz an itibari ile belki saf digi kalanlara bélgenin 4.
biliytigi ispanya da eklenecek. Danimarka-Japonya magini seyredenler futbolda Almanya’nin degisik bir versiyonu
olup ekol sayilabilecek Danimarka’nin ne kadar garesiz durumlara distiginu agik ve net gordiler. Avrupa
futbolunun bu kadar sefil oldugu bir Diinya Kupasi organizasyonu bulmak zor.

ingiltere yine Almanya gibi tatsiz tutsuz gidiyor ve ingilizler hic memnun degiller. Ama hi¢ degilse Anglo-
Saksonlugun getirdigi bir dinamizmleri var. Ekonomisinin aksine, futbolunda Avrupa’dan ziyade Latin Amerika tadi
veren Portekiz, Kuzey Kore gibi zayif bir takim karsisinda hava atiyor ama buyulk takimlar karsisinda ne yapacagi
hala mechul. Isvigre bir var, bir yok. Yunanistan malum (mevcut psikolojilerinde bir diinya kupasinda ilk defa gol
atip mag¢ kazanmis olmalari bile aslinda takdir edilmeli). Avrupa ne kadar Anglo-Saksonlugu ne kadar Kita
Avrupa’sini temsil ettigi tartisilabilecek Hollanda sayesinde ayakta duruyor.

Yine ekonomilerin gidisatina uygun olarak Kuzey Amerika (ABD ve Meksika) ge¢ de olsa sonug aliyor ve dinamik
futbollari ile begeni topluyorlar. ABD ayni ekonomisinde oldugu gibi son dakikada ugurumun kenarindan dénup
gruptan gikabildi (ama azimli futboluyla da hak etti). Ornegin, ayni kararlii§i Fransa ve italya gésteremediler (sans
faktérini konugsmuyoruz ¢uinkt magin genelindeki futbol kaliteleriyle hak etmediler) .

Tartismasiz en basarili bolgeler gelismekte olan Ulkeler (Latin Amerika ve Asya Ulkeleri). Japonya futbol kalitesini
surekli arttirirken Guney Kore her sene Uzerine koyuyor. liging olan tabi Cin’in bu sene Dinya Kupasi'nda
olmamasi (yorum yapamiyoruz). Sili, Paraguay, Uruguay ve tabi ki Brezilya ve Arjantin tam yol ileri gidiyorlar.

Afrika’ya parantez gerekir. Dengesizlikleri ve yiksek risk 6zellikleri hi¢ degismiyor. Ne zaman ne yapacaklari belli
degil. Cok dinamik, gdze hos gelen bir futbol oynuyor ve sempati topluyorlar ama hep yabanci teknik direktorlerin
ellerinde, yurtdisinda farkli futbol ekollerinde yogrulan oyuncularla belli bir sistem oturtamadan oynuyorlar. Atletik
futbollari var ama o6zellikle son vuruglarda sagmalama yizdeleri yiksek (oyuncularin kendilerini dinyaya
gOstererek tarnsfer yapma istekleri dogru karari vermelerini guglestiriyor). Yine de gelecek yillarda ayni
ekonomilerinde oldugu gibi diinya futbolunda da “potansiyel gii¢ ve pazar”’ olma konumlarinin devam edecegi agik.

Ozetle, sdyle bir bakildiginda diinya futbolunun diinya ekonomisindeki gidisata paralel seyrettigi gibi bir goriintii
var. Ama bunu tam olarak ortaya koyabilmek i¢in Cin ve Hindistan’in da bugln diinya kupasi finallerinde gimbdar
gUimbdr top oynuyor olmalari gerekirdi.




