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Yeni bir teknoloji balonu mu?

2007 yilinin sonunda ABD’de baslayan ve hizla kiiresel bazda yayilan finansal krizin
ardindan varlik piyasalarina yénelik balon olusumu tartismalari yeniden hizlanmistir.
Ozellikle, son yasanan krizde konut piyasasinda olusan balonun baslica etken oldugu
yéniindeki tartismalarda ciddi bir fikir birligine ulasiimasi diger varlik piyasalarina da
daha fazla odaklaniimasina neden olmaktadir. Son dénemde Cin ekonomisinde bir
varlk balonu olusup olusmadigina dair tartismalar hiz  kazanirken, ge¢mis
deneyimlerin i1siginda teknoloji sektériiniin gelisimi ve séz konusu gelismelerin hisse
senedi piyasalarina yansimalari endiseleri arttirmaktadir. 90’li yillarin son déneminde
teknoloji sirketlerinin hisselerinde hizli ve sert yiikselislerin gériilmesi ve ardindan ani
bir diisiis trendinin baslayarak tiim hisse senedi piyasalarinda bir diizeltmenin
goriilmesi (dot-com) benzer bir siirecin giinlimiizde yasanip yasanmadigi konusundaki
soru isaretlerini dogurmustur.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD
° ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Ben Bernanke, global emtia fiyatlarinda artisin ABD

icin daha genis bir enflasyon problemine donlismeyecegine inandigini bildirdi.

e ABD’de Mart’ta ISM imalat disi sektorler endeksi 57.3 e geriledi.

e  ABD‘de Mart ayinda perakende satislar bir dnceki aya gore %0.6 azald..

e  ABD’de issizlik bagvurulari 10 bin azalarak 385 bin olan beklentilerin altinda 382 bine
geriledi.

e  Kongre Bitge Ofisi'nin verilerine gore ABD’de federal hikimet 1 Ekim 2010°da
baslayan mali yilin ilk yarisinda 830 milyar dolar agik verdi.

AVRUPA

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) beklendigi gibi gosterge faizi 25 baz puan artirarak
%1.25"e gikardi. Banka 2008 den bu yana ilk defa faiz artirimi yapti.

e  Euro Bolgesi'nde gayrisafi yurtici hasila (GSYH) biytimesi 2010'un dérdincl ceyregi
icin %0.3 olarak teyit edildi. Euro Bolgesi'nde GSYH gegen yilin ayni dénemine gore ise %2 ile
beklentilere paralel buyida.

e  Euro Bolgesi'nde Subat’ta Uretici fiyatlari aylik bazda %0.9 olan beklentilerin altinda
%0.8, yillik bazda %6.6 yukseldi.

e Euro Bolgesi'nde 6zel sektor aktivitesi Mart’'ta daha yavas bir biylime kaydetti.
Kompozit PMI 58.2°den 57.6 ya indi.

¢ ingiltere Merkez Bankasi (BOE) faiz oraninda degisiklige gitmedi. Banka faiz oranini
%0.5 olarak birakti.

e ingiltere'de sanayi Uretimi Subat'ta %0.4 artis beklentisine karsilik %1.2 azaldi. Veri,
Agustos 2009'dan bu yana en dusiik degeri ald1.

e  Moody’s, Portekiz'in kredi notunu A3’ten BAAl’e indirdigini bildirdi. Ekonominin
gbrinimini negatif olarak teyit etti.

DIGER ULKELER

e Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO), diinya gida fiyatlarinin 8 aydir ilk kez
disls gosterdigini bildirdi. Boylece Diinya Gida Fiyat Endeksi Mart ayinda Subat ayindaki rekor
seviyeden %2.9 disti.

e BOJ'un gegen haftaki toplantisinda faiz oranird.P80 seviyesinde birakirken,
depremin vurdugu bankalara yardim igin 1 trilyon yen tutarinda bir kredi programi baslatti.
Depremin yol actigi zararlarin telafisi icin ortaya koyacagi ilk ek bitgenin blyuklGginin 4 trilyon
Yen civarinda olacagini kaydediliyor.

e  Cin Merkez Bankasi, bu yil ikinci kez faiz artinmina gitti. Fiyat baskilarini sogutmaya
calisan Banka, 1 yil vadeli mevduat faizini 25 baz puan artirarak %3.25 ve 1 yil vadeli kredi faizini
25 baz puan artirarak %6.31 e ¢ikardi. Yapilan agiklamaya gore faiz artirrmi 6 Nisan’da yurirlige
girecek.

e  Brezilya, gecen hafta iki buguk yilin zirvesini géren realin giglenmesini 6nlemek igin
yabanci krediler i¢cin uygulanan vergiyi uzatti. Boylece artik bankalar ve sirketler yurt disi
kaynakli kredi kullandiklarinda % 6 vergi 6deyecekler.
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Yeni bir teknoloji balonu mu?

2007 yilinin sonunda ABD’de aslayan ve hizla kiiresel bazda yayilan finansal krizin ardindan varlik piyasalarina yonelik
balon olusumu tartismalari yeniden hizlanmistir. Ozellikle, son yasanan krizde konut piyasasinda olusan balonun
baslica etken oldugu yontindeki tartismalarda ciddi bir fikir birligine ulasilmasi diger varlik piyasalarina da daha fazla
odaklaniimasina neden olmaktadir. Son dénemde Cin ekonomisinde bir varlik balonu olusup olusmadigina dair
tartismalar hiz kazanirken, gegmis deneyimlerin isiginda teknoloji sektériniin gelisimi ve séz konusu gelismelerin
hisse senedi piyasalarina yansimalari endiseleri arttirmaktadir. 90’h yillarin son déneminde teknoloji sirketlerinin
hisselerinde hizli ve sert yiikselislerin gorilmesi ve ardindan ani bir disls trendinin baglayarak tim hisse senedi
piyasalarinda bir diizeltmenin gérilmesi (dot-com) benzer bir slrecin glinimiizde yasanip yasanmadigl konusundaki
soru isaretlerini dogurmustur.

1999 deneyimi ve diisiindiirdiikleri

1995 ve 2000 yillari arasinda ABD teknoloji piyasasindaki varliklarin degerlerinin hizla artmasi ve ardindan sert
disuslerin goraldiuga stre¢ dot-com krizi olarak adlandiriimaktadir. Kriz, 6ncesi disik seyreden faiz oranlari varlik
fiyatlarindaki yukselisleri destekleyen en 6nemli nedenlerden biri olarak dikkat ¢ekmektedir. Yatirimcilar hisse
senetlerinin daha da degerlenecegi beklentisi altinda yatirrm yapmaya devam etmislerdir. Bu nedenle birgok sirket
degerinin Uzerinde islem gérmeye baslamistir. 10 Mart 2000’de Nasdaq teknoloji endeksi 5048,62’den 5132,52'ye
ylikselerek krizin zirvesine ve bir dnceki yilin ayni donemine gore 2 katina ulagsmistir. ABD’de yasanan sz konusu kriz
basta Avrupa ve Japonya olmak lzere diger bolgelerde de hissedilmis ve uluslar arasi ve kimlik kazanmistir.

Teknoloji sirketleri blylk kayiplar yasamaya mal olsa bile misteri tabanini genisletmek icin ellerinden geleni
yapmiglardir. Ornegin Google firmasi kar etmemeyi gbze alarak AR-GE calismalarini hizlandirmak icin altyapi
olusturma amacli harcamalar yapmistir. 2001-2002 yillarinda 3G c¢alismalari igin Almanya, ingiltere ve italya gibi
Ulkelerdeki operator firmalari da benzer harcamalar yapmis ve bilyiik meblaglarda borglanmislardir.

ABD Merkez Bankasi (FED), yasanan sikintilarin 6niine gegebilmek igin 1999-2000 yillari arasinda 6 kere faiz
artinmina gitmistir. Alinan 6nlemler piyasanin isinmasini engelleyememis, yapilan agiklamalar, bazi bankalarin
yatirimcilari yanlis yonlendirmesi ve internet teknolojilerine yatirim yapan risk sermayesi sirketlerinin yatirimlarinin
geri donislinl saglayamamalarindan dolayr bu sektérden cekilmeleri sonucu hizla deger kaybetmeleri ile son
bulmustur. Son yillarda Web 2.0 teknolojilerinin ortaya gikmasi ile internet sirketleri tekrar hizli bir biytime trendi
yakalamistir. 2007-2009 déneminde kiiresel krizin de etkisiyle yasanan sirket birlesmeleri ve devirlere bagh olarak
sektordeki sirket bazli yiksek biyime hizlari 2. bir teknoloji balonunun ortaya ¢ikmasi ihtimalini glindeme
getirmigtir.

99 yilinda yaganan dot-com krizi ile su glinlerde tartisilan olasi durumun karsilagtiriimasi

dot-com Krizi 2011’de yasanan gelismeler

24 tane internet sirketinin piyasa degeri 71 milyar dolar 5 tane internet sirketinin degeri 71 milyar dolar

308 teknoloji firmasinin halka arzi 20 teknoloji firmasinin halka arzi
Risk sermayesi yatirimlari tutari:200 milyar $ Risk sermayesi yatirimlari tutari:90 milyar $
50 milyon internet kullanicisi 2 milyar internet kullanicis




Teknoloji Hisseleri ve Géstergeler

Teknoloji hisselerinde son doénemde

6000 - Grafik-1: ABD Hisse Senedi Endeksleri - 15000 gorilen hareketlerin  herhangi  bir
5000 - - 13000  balona isaret edip etmedigi tartismalara
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2000 + [ 7000 teknoloji endekslerinde Dow Jones
1000 - - 5000 endeksine paralel bir seyrin hakim
0 3000 oldugu gorulmektedir. Ancak 1998-

1999 doéneminde teknoloji
hisselerindeki artisin  Dow  Jones
endeksinde daha sert oldugu

Kaynall?gl\:avojrggeersg(sag eksen) Nasdag (Composite) Nasdaq (Bilgisayar) gorilmektedir. Bu durum sbéz konusu
dénemdeki varlk balonu disiincesini desteklerken, son donemde 6nemli bir ayrisma dikkat gekmemektedir. Buna ek
olarak, genel Nasdaq endeksinin teknoloji endeksinden daha biyik bir artisa isaret etmesi teknoloji balonu olustugu
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gorislini desteklememektedir.

ABD’de sanayi ve bunun alt sektori

16 - Grafik-2: Nasdaq Endeksi Gostergeleri -~ 180 ) L o
160 konumundaki teknoloji  sirketlerinin
1490  hisse senedi endekslerinin
120 incelenmesinin yaninda, bu endekslere
100 jliskin  finansal  gostergelerin  de
zg incelenmesi varlik piyasalarinin nabzinin
0 Olgilmesi agisindan yararli
20 gorilmektedir. Bu baglamda, fiyat /satis

0 ve fiyat / gelir gostergeleri s6z konusu
piyasalarda bir balon olusup

olusmadigina iliskin  6nemli ipuglan

Fiyat / Satis
Kaynak: Bloomberg

Fiyat / Gelir (P/E) sag eksen vermektedir. Ozellikle gecmis
deneyimlerindeki seyir gbdz Oniine
alindiginda s6z konusu gostergelerin de bir varlik balonu olusmadigina isaret ettigi gortilmektedir.

ABD teknoloji sektériine sirket bazinda bakis

Teknoloji sektériinde bir varlik balonu olusup olusmadigl yoniinde yaptigimiz analizlerde ele aldigimiz genel endeks
ve gostergelerin sektérde anormal bir gelismenin olduguna isaret etmediginin anlasiimasinin ardindan tartismalarin
sirket bazli gelismelere bagl olabilecegi beklentilerimiz ylkselmistir.

Bu kapsamda, diinya teknoloji sektériinde

Grafik-3: Onemli Teknoloji Sirketlerinin Piyasa Degerleri (milyar$) biyiik paya sahip olan dort teknoloji
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s6z konusu sektor endeksinin Nasdaq endeksinden diisiik seviyelerde seyrediyor olmasi ve secilen en énemli dort
sirketten sadece Apple’in trendinin sert bir artisa isaret etmesi, sirket degerlerinde yasanan bu artislarin, daha ¢ok
sirket bazl olabilecegi ihtimalini gliclendirmektedir. Sektorde yer alan rastgele segilmis yirmi sirketin 1999’dan bu
yana piyasa degerlerindeki hareketler incelendiginde ise, 1999 sonunda baslayan ve 2000 yilinda etkisini sert sekilde
gosteren dot-com krizinin yasandigi donemlerde birgok sirketin piyasa degerinin, su anki seviyesinden daha yiksek
olmasi dikkat ¢ekmistir. Secilen yirmi sirketten sadece 18’inin bile toplam piyasa degerinin, 20 sirketin piyasa
degerleri toplamindan yiiksek oldugu ve yasanan artisin sirket bazl oldugu gérilmiustar.

Bu kapsamda, sdz konusu dénemde ‘teknoloji balonu’ olarak adlandirilan yiksek deger artislarinin su anki artislarin
oldukga Uzerinde olmasi, tartisilan teknoloji krizinin sirket bazli olmasini destekler niteliktedir. Su an kriz
donemindeki degerinden yiksek piyasa degerine sahip olan teknoloji sirketlerinin, son dénemlerde {riin
farklilastirlimasi vb. yéntemlerle talebini artiran Thomson Reuters ve Apple olmasi dikkat cekerken, Apple’in piyasa
degerinin, 1999 yilindaki piyasa degerinden yaklasik 30 kat daha fazla olmasi géze carpmistir. Ozellikle 2005 yilinda
bir 6nceki yila gore yaklasik %300 deger kazanan sirketin deger artisi her gegen yil artmis ve bugiin 312 milyar dolar
seviyesine ulagsmistir.

2000 yilinda yasanan ve ‘dot-com krizi’ olarak bilinen teknoloji krizinin ardindan, son zamanlarda sektérde meydana
gelen gelismeler ve internet sirketlerinin piyasa degerlerindeki hizli tirmanis, yeni bir teknoloji balonunun daha mi
yasanacagl sorusunu akillara getirmektedir. Sirketlerin piyasa degerlerinde yasanan s6z konusu artis, bu yikselislerin
gercekten bir teknoloji balonu mu, yoksa sirket bazli yikselislerden mi kaynaklandigl hususunda iki farkli gorisiin
tartisiimasina neden olmustur. Sonug olarak bu calismada yaptigimiz analizler gerek endekslerin gerekse endeks
bazli gostergelerin sektorde énemli bir varlik balonu olusmadigina isaret etmesinin yaninda, sirketler 6zelinde bir
bakis acisi da goriislimiizi desteklemektedir.



Agiklanacak Veriler (11 - 18 Nisan 2011)

Ekonomi Gilindemi Onceki Beklenti

11.04.2011 italya Sanayi Uretimi (Subat) %0.6 %3.5
12.04.2011 ABD Dis Ticaret Dengesi (Subat) -46.3mlyr S -44.0 mlyr $
Bitce Dengesi (Mart) 222.50 mlyr $ 189.00 mlyr $

ingiltere TUFE (Mart) %4.4 %4.4

Almanya TUFE (Mart) %2.2 %2.2

ZEW Endeksi (Nisan) 14.1 12.0

Fransa Cari Denge (Subat) -5.1mlyr$ -

13.04.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 475.7 -
Perakende Satislar (Mart) %1.0 %0.5

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Subat) %6.6 %7.8

ingiltere issizlik Orani (Subat) %8.0 %8.0

Fransa TUFE (Mart) %1.8 %2.0

14.04.2011 ABD Haftalik issizlik Bagvurulari 382 bin -
UFE (Mart) %1.6 %1.1

15.04.2011 Butge Dengesi (Mart) -
ABD TUFE (Mart) %2.1 %2.6

NY FED imalat Endeksi (Nisan) 17.50 16.65

Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Subat) 32.1mlyr$ -

Kapasite Kullanim Orani (Mart) %77.0 %77.4

Sanayi Uretimi (Mart) %0.0 %0.6

Euro Bolgesi TUFE (Mart) %2.6 %2.6

italya TUFE (Mart) %2.5 %2.5



ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI

ABD Bilyiime Beklentisi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Konut Satislari
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



