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Ortadogu’daki gelismeler ve etkileri...

Tablo 1:Bazi Bolge Ulkelerinin Makro Biiyiikliikleri

e Ortadogu’da otoriter rejimlerden degisim talepleri isleme konurken, bu
tilkelerin sermaye piyasalari artan belirsizlik nedeniyle oynaklik yasiyor.

GSYiH Kisi Bagina
e Halihazirda yasananlarin global piyasalar iizerinde -petrol fiyatindaki sinirh (milyon $, Nifus (bin Diigen
artis haricinde- 6nemli bir etkisi goriilmedi. Yurtigi piyasalardaki dalgalanma 2009) kisi, 2009) GSYIH ($)
ise TCMB’nin faiz indirimlerinde sona gelindigine iligkin degerlendirmelerle B.A.E 261.348 4.599 56.832
gosterge faizin yiikselmesi ve zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi gibi farkh Kuveyt 148.024 2795 52.966
dinamiklerden kaynaklandi. ' - ;
Katar 71.041 1.409 50.405
e Son aylarda gida fiyatlarindaki artigin siirmesi de huzursuzluklarin bir diger Bahreyn 21.903 791 27.674
kaynagi. Yiiksek niifuslu ve disuk gelirli (ilkelerin, gida ihracatlarini
sinirlayarak stoklarini artirmak igin ek gida ithalati yapmalari, halihazirda U.mman 60.299 2.845 21.192
kuraklik nedeniyle artmis olan gida fiyatlarindaki yiikselmenin siirmesine Libya 62.360 6.420 9.714
sebep olabilir. Béyle bir durum tiim diinyada enflasyon baskisini artirabilecek. Libnan 34.45 4.224 8.157
TCMB’nin de_ artan petrol fiyatlariyla bll"llkte" boyle bir durl_lr_nda 20171’in ikinci Cezayir 140.577 34.895 4.029
yarisinda faiz artirmlarina baslamasi giindeme gelebilir. Ayrica petrol
fiyatlarindaki artisin siirmesi de dis ticaret dengesini olumsuz etkileyebilecek. Tunus 39.561 10.433 3.792
2010 yihinda milli gelirin %6,5’una yiikselmesi beklenen cari iglemler acigi igin Suriye 52.177 21.092 2.474
risk olusturabilecek. Misir 188.334 82.999 2.269

e Tiirkiye, muhtemel gegis siirecinde bulunan bdlge iilkelerine rol modeli
olusturma ve diplomatik etkinligi arttirma firsatini yakalayabilir.

Grafik 1:Misir, Tunus ve Tiirkiye Borsalari (5/1/11=100)
Son glinlerde basta Misir olmak tzere Arap dinyasindaki gelismeler ve diger ulkelere

etkisi gindemi olusturuyor:

Ortadogu’daki bu gelismelerle birlikte bolge (lkelerinin piyasalarinda  énemli —Misir. ——Tunus ——Tirkiye

dalgalanmalar yasandi. Misir borsasi gegen hafta itibariyle igslemlere kapanirken, 110 1
kapanmadan o6nceki son iki islem giiniinde %16 gerilemisti. Acildiktan sonra da
deger kaybetmeye devam etmesi bekleniyor.

100 -
Misirdan once lider degisimi yasayan Tunus’ta, tansiyonun yiikselmeye basladigi
5 Ocak’tan sonraki bir haftada borsa %13 deger kaybettikten sonra iglemlere
kapanmisti. 31 Ocak’ta yeniden acilan borsa son iki giinde %5 daha geriledi. 90 1

Bu protestolarin boélgedeki diger Ulkelere sigrayabilecegdi endisesiyle bdlgedeki diger \ N
Ulkelerin borsalarinda satislar gorlldi: 5 Ocak-1 Subat arasinda gosterge hisse 80 1

senedi endeksleri Suudi Arabistan’da %5, Abu Dabi’de %6, Dubai’de %5,
Kuveyt'te %3, Urdiin’de %2 ve israil’de ise %3 oraninda deger kaybettiler. Bélge
borsalarinda bugln ise hem Mibarek’in bir daha aday olmayacagina iliskin aciklamalari 70 ‘ ‘ ‘
hem de ABD ve Avrupa borsalarindaki olumlu hava ile genel olarak %1-2 arasinda 05/01/11 14/01/11 23/01/11 01/02/11
kazanglar goriluyor.

iIMKB-100 de 5-31 Ocak arasinda %8 deger kaybetti. Ancak bu diisiis, yukaridaki
lilkelerdeki gelismelerden ziyade i¢ dinamiklerin etkisiyle oldu: Gosterge faizin
yukselmesi ve zorunlu karsilik oranlarindaki artiglarin etkisiyle bankacilik sektérinun
karhihgindaki artis hizinin yavaslayabilecegine iligkin degerlendirmeler, bankacilik
hisselerine satis getirdi. IMKB, son iki giinde ise ABD ve Avrupa borsalarindaki olumlu
seyrin etkisiyle yeniden toparlaniyor. Endeksin 6nlimlzdeki dénemde faize ve
TCMB’nin kararlarina bagl hareket etmesini bekliyoruz.

Grafik 2:Suudi Arabistan, Abu Dabi, Dubai ve Urdiin

Borsalari (5/1/11=100)

——SuudiArabistan ——AbuDabi =——Dubai —— Urdiin
105 1

Gosterge faiz son 1 ayda yaklasik 150 baz puan yiikselirken, bunda Misirdaki
belirsizligin etkisi sinirh kaldi. Belirsizligin stirmesi, diinya piyasalarindaki olasi
oynaklik sebebiyle faizde kismi baski yaratabilir ancak bu durumun tek basina faiz 100 -
Uzerinde belirleyici olmasi disuk bir ihtimal. Gosterge faiz %8'in lizerindeki seyrini
slUrdurirken, yurtici piyasalarda enflasyon gelismeleri ve TCMB’nin agiklamalarinin,
faizin yoni konusunda belirleyici olmasini bekliyoruz. 95 |
Son haftalarda geligsmekte olan iilkelerde para birimleri deger kaybediyor; ancak
bunda, s6z konusu llkelerde enflasyonun artisi nedeniyle reel getirilerin diismesi asil
sebep. TCMB'nin faiz indirimlerinin sona yaklastigina iliskin degerlendirmeler ve TL'nin 90 ‘ ‘ ‘

faiz artinmlarina baglayan diger Ulkelerin para birimlerine gore getirisinin dusik kalacagi 05/01/11 14/01/11 23/01/11 01/02/11
degerlendirmeleri satislara sebep oluyor.

USDI/TL gegtigimiz giinlerde 1,61’in lizeri ile Nisan 2009’dan bu yana en yiiksek Sahin Zulug
seviyelerini gordiikten sonra bu hafta 1,58 seviyelerine geriledi. Kur sepeti ise
1,9050 ile Aralik 2009'dan bu yana en ylksek seviyelerine kadar yikseldikten sonra
1,88'den islem goriiyor. Gegmis doneme bakildiginda kriz donemleri haricinde sepet
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1,90'in, USD/TL de 1,60’in Uzerinde tutunamamis durumda. Dolayisiyla 6niimiizdeki
donemde TL’deki toparlanmanin siirmesi beklenebilir. Tablo 2:Tiirkiye'nin Bolge Ulkeleri ile Dis Ticaret Verileri

Bolgesel riskler ise demokrasisini oturtmus Ulkemiz i¢in 6énemli bir risk olusturmuyor, . - e
hatta balgedeki tek demokrat Miisliiman iilke Tiirkiye, bu 6zelligiyle givenli liman olarak | (2010) lhracat | lthalat | Tarkiye'nin Toplam
- o . ; N s (bin $) (bin $) Dig Ticaretinde Payi

gbrilme potansiyeli bile tagiyor. Dolayisiyla global risk alma istahinda 6nemli bir azalma
olmadigi sirece IMKB’nin Ortadogu’daki gelismelerden o6nemli oOlgiide B.AE. 3.340.185 | 698.421 1,3%
etkilenmesini beklemiyoruz.

Misir 2.261.286 | 926.28 1,1%
» . , . . . . ST Suudi
Onccyekl hafta 85 $'a kadar ggrllemls olan rlar’n pe_:trf)l fiyati, dinya petvrol ure.‘t|m|.n|n Arabistan | 2.219.645 | 2.440 360 1.6%
%40 1n1 karsilayan Kuzey Afrika ve Ortadogu'da istikrarsizlik yaratacagl endisesine ]
bagll olarak yeniden 90 $'in (izerine yiikseldi. Ancak orta ve uzun vadede Libya 1.935.307 | 425.652 0,8%
Ortadogu’da yasanan geligsmelerin petrol arzi iizerinde daha fazla etki yaratmasi Cezayir 1.506.819 | 2.274.924 1,3%
beklenmiyor. l.\!itekim OPEC dfe ﬁya"tln 100 $.‘| asmasi durumunda. Uretir'rlwi artiracagini Tunus 714.418 | 280.406 0.3%
agikladi. Petrolin 100 $'in Gizerine yikselmesi durumunda alternatif enerji arayislarinin
artacagina iligkin degerlendirmeler de bu agiklamalari destekler nitelikte. Ayrica Kuveyt 395.186 | 214.513 0,2%
petroliin yikselmesinde, son glnlerde ABD, Avrupa ve Cin'de agiklanan gigli PMI Bahreyn 171.795 71.682 0,1%
imalat sanayi endekslerinin de isaret ettigi Uzere kuvvetli global talep etkili oluyor.

Katar 162.546 177.046 0,1%
Bolgedeki iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine bakildiginda GSYiH’lar 2009 Umman 129.332 39.464 0,1%

itibariyle Birlesik Arap Emirlikleri’nde 261 milyar $, Misirda 188 milyar $,
Suriye’de 52 milyar $ ve Tunus’ta ise 40 milyar $.

Ancak kisi basina gelire bakildiginda tablo énemli élgiide degisiyor. Yiiksek Tablo 3: Avrupa'nin Bélge Ulkeleri ile Dis Ticaret Verileri
nifuslu Ulkelerde bu oran oldukga dislk. Kisi basina gelir B.A.E.'de 57 bin $, Kuveyt'te
53 bin $ ve Katarda 50 bin $ olurken, bu rakam daha yiksek nifuslu Ulkelerden

Tunus'ta 3,800 $, Suriye'de 2,500 $ ve Misirda ise 2,300 $ ile gok daha dislk. - ihracat ithalat EU27'nin Toplam
Libya'da ise nifus az oldugundan kisi basina gelir 9,700 $ ile daha yiiksek. Dolayisiyla (2009) (milyon (milyon Dis Ticaretinde
kisi basina geliri dugik olan Ulkelerde huzursuzluklar goérdltyor. euro) euro) Pay!
0,
Ayrica, son aylarda gida fiyatlarindaki artisin siirmesi de huzursuzluklarin bir B'A'E.' 25.052 3.775 0.7%
diger kaynagi. Bu huzursuzluklarin yayilmasina engel olmak isteyen diger Ortadogu SUUS_' 19.565 11.08 0,7%
Hukumetlerinin tarimsal emtialarin ihracatina kisit getirmesi veya stoklarini artirmak igin Arabistan
ilave gida ithalati yapmasi, gida fiyatlarinin daha da ylkselmesine sebep olabilecek. Cezayir 14.777 17.378 0,7%
Ayrica Misir'da gida igin yapilacak siibvansiyonlarin artirilacak olmasinin, iilkenin Misir 12.661 6.136 0,4%
kamu dengesini olumsuz etkileyebilecegi de belirtiliyor. Tunus 0.021 7.889 0.4%
Turkiye’nin Misir’a ihracati 2,2 milyar $ ve ithalati 0,9 milyar $. Bu (lke ile ticaretinin Katar 5.32 3.202 0.2%
toplam dis ticareti icerisindeki payi ise %1,1. Bu oran Tunus icin %0,3, Cezayir igin Liibnan 4.206 256 0,1%
%1,3 ve Libya icin %0,8 seviyesinde bulunuyor. S6z konusu Ulkelerde sorunlarin 3.723 2848 0.2%
slirmesi, bu Ulkelerle yapilan dig ticaret lizerinde olumsuz etki yaratabilecek olmakla Kuv.eyt : : . 00
birlikte Turkiye'nin toplam dis ticareti igerisinde 6énemli bir etki yaratmasi beklenmiyor. Suriye 3.078 2.311 0,1%
Ayrica Trk sirketlerinin Misir'da toplam 1,5 milyar $ yatinmi bulunuyor (Kaynak: CEIC). Umman 2.522 537 0,1%
1.012 30 0,0%
Yabanci bankalarin bolge iilkelerindeki risklerine bakildiginda Misir toplam 40 Yemen >

milyar $ ile 6ne gikiyor. Bu tutarin 35 milyar $' Avrupa bankalarindan gelirken,
bunlardan da 15 milyar $'1 Fransa, 10 milyar $'1 Ingiltere ve 6 milyar $'1 Italya

bankalarinin riski. Tunus’ta yabanci bankalarin riski 5 milyar $ ve Cezayir'de de 5 milyar Tablo 4: Avrupa Bankalarinin Bolgedeki Riskleri
$ ile sinirli diizeyde.

IIF’e (The Institute of International Finance) gére Misira giren yabanci sermaye 2010

yiinda 21 milyar $ (GSYiIHnin %10'u) iken 2011'de 12,8 milyar $'a gerilemesi Milyar $
bekleniyor. Dogrudan yabanci yatirmlar ise son bes yilda ortalama 9 milyar $ iken, y
2010’da 6,8 milyar $ seviyesinde gergeklesmis durumda; ancak bu yatirimlarin siyasi Misir 347
istikrarsizliktan olumsuz etkilenmesi bekleniyor. '
Yasanan siyasi geligmeler Tiirkiye icin bazi riskleri getiriyor: Artan gida ve petrol Fas 218
fiyatlar Turkiye de dahil olmak Gzere tim dinya icin enflasyonu artirma potansiyeli Kuveyt 10,0
tasiyor. Ayrica yikselen petrol fiyatlari, 2010 sonunda GSYIH'nin %6,5'ine ulagsmasi

beklenen cari agigi azaltmaya galisan MB igin bir risk olusturabilir. TCMB’nin, gida ve Cezayir 52
emtia fiyatlarindaki artigin siirmesi durumunda yilin ikinci yarisinda faiz artirrmina

gitmesi olasihigi bulunuyor. Bunlarin disinda, istikrarsizigin devam etmesi ve Tunus 5,1
bélgesel risk algisinin artmasi halinde bodlgeden yabanci sermaye cikisi olmasi,

Turkiye'yi de bir miktar olumsuz etkileyebilecek. Libnan 3,0
Kredi derecelendirme kuruluglarit Misir'in kredi notunu indirdi. Ortadogu’ya iligkin bu

belirsizliklerin Turkiye’nin kredi gérinimuni olumsuz etkilemesi beklenmiyor. Aksine

bu yil Tiirkiye’nin notunun segimlerden sonra arttinlabilecegi ve yatinm yapilabilir

seviyeye cikarilabilecegi 6ngoriiliiyor. Sahin Zulug

Tirkiye demokratik yapisi ile farkli konumda. Tiirkiye, muhtemel gecis siirecinde Ekonomik Arastirmalar Birimi
bulunan boélge iilkelerine rol modeli olusturma ve diplomatik etkinligi arttirma .
firsatini yakalayabilir. Sahin.Zulug@akbank.com

2 Kaynak: Reuters, Eurostat, Capital Economics, IIF, BIS, WTO
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hicbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidlni tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli
Ozel velveya tiizel kigiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gergek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatirm AS ve galisanlar sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirirm danigsmanlidi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinm danismanh@i hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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