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Cumbhuriyetimizin 100. yil kutlu olsun!

Ekim ay1, bu kez ¢cok daha farkli bir gurura ev sahipligi yapiyor. Bu gururdan daha biyiik olan ise cumhuri-
yetimizi ileri tasima sorumlulugumuz.

Yeni Ay'l, bu duygularla yazmaya calisirken, Mustafa Kemal Atatirk’tin 100 yil 6nce izmir iktisat Kongre-
si'nin agilisinda soyledidi “... zamanimiz tamamen bir iktisat devrinden baska bir sey degildir.” s6ziiniin hala gecerli
oldugunu da goriyoruz.

Diinya ekonomisinin inkar edilemeyen bir biyime ve bollisim sorunu var. Rekor kiran borsalar, kiiresel
ekonominin artan genc issizligi ile miicadele edebilecedi anlamina gelmiyor. Diinya Ticaret Orgiitii son raporunda
kiiresel ekonomideki kutuplasmanin ne kadar tehlikeli oldugunu, gelismekte olan Ulkelerden bazilarina ticaret lize-
rinden yaratilan dezavantajlari gozler 6niine serdi. Dertler bitmiyor.

Bir hafta sonra, Marakes'te IMF-Diinya Bankas! yillik toplantilari baglayacak. Ajanda yogun. Yiksek enflasyo-
nu, diistik gelir grubunun yipranmasini, servetin konsantrasyonunu, is yaratiminin yavaglamasini, yesil donisima
konusacagiz. Kuvvetle muhtemeldir ki, pek de glizel konusacagiz! Ancak soru su: Konusmalar bittikten sonra ne
yapacagdiz? Nasil bir yarin kuracagiz?

Tam da bu soru nedeniyle Yeni Ay'in bashdi “100” degil “101”. Cumhuriyetimizin 100. yasi kutlu olsun, cum-
huriyetimiz ilelebet payidar olsun. Ancak g6ziimiiz yarinlarda! Simdiden 101., 201. yili diisiinme sorumlulugu ve
gliclyle; yolumuz acik olsun!

3 Ekim, TUFE - UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hig degismiyor farkinda misiniz?)
~  9-15 Ekim, IMF-Diinya Bankasi Senelik Toplantilar
Marakeg'teki toplantilar yerinde takip edecedim. Elbette donliste yazacagim, anlatacagim.
~ 11 Ekim, Fed Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti
Sozlh sikilastirmanin, harekete déniisme ihtimalini zayif gérenlerdenim. Benim icin 6nemli bir metin.

13

~ 26 Ekim, Avrupa Merkez Bankasi Faiz Karari

italya’dan endise ettigim icin olasi bir faiz artisindan da endiseliyim.
~ 26 Ekim, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

Siki durus devam.
~ 29 Ekim, Cumhuriyet Bayrami

ilelebet payidar!
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Misak-1 iktisadi

Saklayacak degilim, Yeni Ay'in bu sayisinda epey duygusalim. 100. yili yazmak, bir sonraki 100. yila kosmak,
bunu bir vatandas-ekonomist olarak yasamak heyecan verici. Ama bu heyecani ve sorumlulugu, yazarken daha ¢ok
anhyor insan. Clinki biliyorsunuz ki, sizin gibi diistinen dostlara gidecek s6zleriniz...

iste bu heyecanla, Yeni Ay’in bu sayisina son 100 yillik rakamlarimizi paylasarak baslamak istedim. Once he-

men sunu soyleyeyim, Cumhuriyet Donemi verileri konusunda bir uzmanligim yok. Ama sunu da eklemeden gece-
meyecegim, o uzmanlik da kolay bir sey degil. Bugln bile Cumhuriyetin ilk yillarina dair glivenilir istatistiklerimiz si-
nirli. Bu konuda ¢alisan, bazilarini benim de tanima san-

GSYH Biliyuimesi, % Deg., Reel, Zincirlenmis Hacim st buldugum kiymetli hocalarin emekleri buyik ama
Endeksi, 2009=100 hala gidecek yolumuz var. Bu istatistiklerin iyilestirilme-

12 si hem gelecegi planlamada hem de neyi devralip d6-
i nisturdigimuazu anlamakta kiymetli olacaktir.
(2) Yandaki grafik, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin yaklasik
-2 100 yilhk biyime performansini gosteriyor. Ancak bu-
22 nun icin 5’er yillik ortalamalari kullandim. Sabit ¢izgi ise
® % % é % % % % é % % % g § % % % % é % % % % % § 1924-2022 ortalamasi. Meraklisina, 6zet!

Bes Vilk Ortalama = 1824-2022 Ortalamas! Blytime oranlarini farkl sekillerde degerlendir-

mek mimkdin. Kisi basina milli gelire gére, ABD enflas-
Kaynak: Turkey Data Monitor . . L .
yonu ile diizelterek, satin alma paritesine gore, TL ya da

ABD dolari cinsinden, ya da diinya ekonomisindeki payimiz tizerinden bir yorum yapabiliriz elbette.

Ama gelin bu kez 100 yil 6nce Atatirk’iin agilis konusmasi ile baslayan izmir iktisat Kongresi'nde aciklanan
Misak-1 iktisadi goziiyle bakalim. Misak-1 iktisadi'nin 3. maddesi, “Biitiin mesai, iktisaden memleketi yiikseltmek gaye-
sine matuftur.” der (Maddelerin tamamina referanslar bolimiinden ulasabilirsiniz.).

Serde kalkinma bankasi iktisatciligi da olunca, bizim memleketi ylkseltme gayretimizin sadece blyime ra-
kamlari Gzerinden okunamayacagi acik. Yeni Ay okurlari benim uzunca bir stre biiyiime yerine dusuk karbonlu kal-
kinma demeyi tercih ettigimi hatirlar. Hatta yakin zamanda ritmi biraz daha artirdim ve “Fiyat istikrari ve finansal istik-
rar ile celismeyen, ekosistem onarici ekonomi politikalari” diye yazmaya basladim. Diinya da bu yénde ilerliyor. Ama
iktisat ve doganin birlikte okundugunu biz 100 sene 6nce de gériiyoruz. Misak-1 iktisadi’'nin 5. maddesi “Turkiye halki,
servet itibariyle bir altin hazinesi Gzerinde oturdugunun bilinci icerisindedir. Ormanlarini ¢ocuklari gibi sever...” de-
mektedir.

Bu yaziyl, genc issizligimizin ylksek oldugunu not ederek ve istihdam yaratan blyimenin énemine isaret
ederek bitirmeyi planlamistim. Ancak Misak-1 iktisadi’nin 4. maddesi ile bitirmek daha dogru geldi: Tirkiye hal-
ki...ulusal Gretimi saglamak icin gerektiginde geceli glinduizli ¢alismak kararlihgini gosterir!

Nice 100 yillara!
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Giines Nereden Yiikselir?

Her sene ¢ok faydalandigim, Allianz'in Kiiresel Varlik Raporu 26 Eylil'de yayinlandi. Bu raporu buldugumda
kagirmam, hem okurum hem yazarim. Nitekim; buyursunlar!

Once nasil bir gézle okudugumu da aktarayim da, isimiz kolay olsun. Raporun icindeki verilerin tekil seviye-
den ziyade, zaman icerisinde gosterdigi degisimin 6nemli oldugunu diistiniiyorum. Ulkelerin hareketlerini bir cocu-
gun boy atmasina benzetebilirsiniz. Onu her gliin géren anne babasi degisikligi anlamayabilir ama uzun zamandir
gormeyen bir akraba “Ne kadar buylmds!” deyiverir. Bu raporu okurken amacim, degisimi ge¢ fark eden anne-baba
durumuna diismemek:)

Rapordan ilging birka¢ noktayi paylasarak baslayayim:
~  Diinya niifusunun en zengin %10’'u - yaklasik 560 milyon kisi— 2022de net finansal varliklarin %85’ine sahip.
~ Toplam finansal varliklarin dagihmina baktigimizda, son 20 yilda menkul kiymetlerin, payi en fazla artan varlik grubu

oldugu goriiliyor.

Bu son climle, yakin zamanda benden sunum dinleyen arkadaslarim icin ¢ok sasirtici olmayacaktir. Geleneksel kabul etti-
gimiz %60 hisse senetleri—%40 sabit getirili menkul kiymetten olusan portfdy tercihinin diinyada son 100 yilda iki bacak-
tan birden eksi verdigi nadir yillardan biri 2022ydi.

~  Pandemi lizerine piyasalarda boyle bir yil yasaninca, tasarruflarin da kiiresel olarak azaldigini gérmek sasirtici degil
elbette. Nitekim rapor da bize bunu soyliyor.

Buraya kadar 6zetledigim kisim ilging olmakla birlikte, ben asil servet dagilimina iliskin 20 yillik perspektifin
altini cizmek istiyorum. Dost canlisi ekonomistiniz sizin icin verileri grafik haline de getirdi. Gérlinen o ki, Cin, orta ve
ust gelir grubu icindeki payini artirlyor. Ama rapor aslinda mevzuya biraz daha Avrupa lzerinden bakiyor ve dikkati-
mizi Batl Avrupa'ya ¢ekiyor. Dustik gelir grubu icerisinde Bati Avrupa’nin payi son 20 yilda 1 ylizde puan artmis. Boyle
soyleyince “Dert ettigin seye bak Univar!” deme riskiniz var, farkindayim. O nedenle hemen niifus perspektifinden
bakalim: Bati Avrupa’da dusiik gelir grubu icerisindeki kisi sayisi 20 yilda, 105 milyondan 149 milyona yukselirken,

nifus icindeki payini %27'den %35’e artirmis.

Ulke Gruplarinin Gelir Grubu Siniflandirmasi iginde

Payinin Degisimi, 2022-2002, % Puan Rapor bunu “Glines Bat’'dan batar” diye

25 2 basliga tasirken, glinesin dogusu icin de Dogu'ya
i ’ 11 isaret ediyor. Kiiresel yiiksek gelir grubundaki her 5
1§ ; 1 ° _ N 1 0 kisiden birinin artik Cin’den oldugunu gériyoruz.
a0 0 .5 . 1 ; 20 sene 6nce Cin, bu ligde temsil edilmiyordu oysa.
B ~ '10_17 5 Bu yaziyi yazarken ben de kendime “Giines
g & & £ g g £ nereden dogar?” diye sordum. Diinyadaki degisimi
%jgi % ?ﬂ g % dogru okuyan, beseri ve fiziki sermayesine yatinm
5% E 8 ® § yapan, bolisimui yoneten, edilgen degil etken po-

B Alt Gelir Grubu M Orta Gelir Grubu 1 Ust Gelir Grubu litika adimlan yuriten her Ulkeden glines dogar!

g I
Kaynak: Allianz Aydinhga doyum olmaz!
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Maersk Ne Yapiyor?

Oncelikle izninizle bashktaki soruya yanit vererek baslayayim: Bilmiyorum.

Kalkinma Gunlukleri'nin bu sayisinda diinya gemicilik—tasima devi Danimarkali Maersk'in son girisiminden
bahsedecegim. Ama ne yaptigini ya da yapmaya calistigini tam olarak anladigimi iddia ederek yapmayacagim bunu.
Tam tersine “Burada 6nemli bir seyler oluyor, ben tek basima tam degerlendiremiyor olabilirim, gelin birlikte diisi-
nelim!” demek icin yaziyorum bunu.

Once ben okudugumu yazayim, sonrasina birlikte bakariz...

Maersk, yakin sayilabilecek bir zamanda C2X adinda bir istirak sirketi kurdu (mus). Sirketin basindaki Brian
Davis kurulus amacini “Yesil metanole gegisi ve yesil metanolln kullanilabilirligini artirmak.” olarak 6zetliyor. Burada
yesil metanolii anlamak kadar, C2X'in hizmet verecegi gemicilik-tasimacilik sektoriini anlamak da 6nemli.

Kiresel ticarette son derece 6nemli bir yere sahip olan gemi tasimaciligi maalesef yesil donlsiimde, karbon
salimini azaltmada epey geriden geliyor. Bunun temel nedenlerinden bir tanesi de elbette teknoloji. Ancak ben ge-
nel makrocu oldugum icin listenin basina “reform istahsizli§1” yazmay: tercih ederim, hatta ve hatta bu gerekgeyi lis-
te basi gecerim. Maersk'ten gelen bu haber iste bu nedenle benim icin kritik. Sektoriin dénlsiim konusunda hareke-
te ge¢cmek icin yeterli gerekceye / kuvvete / motivasyona sahip oldugunu gosteriyor. Guizel, buradan devam!

Teknoloji de buna izin verecekse, degmeyin keyfimize! Bu noktada yesil metanolu iyi anlamak da ikinci konu.
Yenilenebilir enerjiden tiiretilebilen ve diistik karbonlu bir yakit olan metanol, gemicilik sektériintin yesil dontisimda-

nU hizlandirabilecek mi?

sirketin Genel gy [Eellzn el Burada tedarik zincirinin temiz

Merkezinin Sektor Metanol Gemi Net-Sifir Hedef Yih o

. . olmasi kadar bu tedarik zinciri ile Ureti-
Bulundugu Ulke Adedi

Danimarka Konteyner 25 2040 len yesil metanol miktarinin artirilmasi

Tayvan Konteyner 24 2050 da dnemli olacak. iste Maersk tam bura-

Fransa Konteyner, tanker 22 2050 da devreye giriyor. Biri ispanya’da digeri

Kont , tanker, , _ .

Cin t;nr::ner anker 12 2060 de Misirda devam eden her biri 1 mil-

|
Giney Kore Konteyner 9 2050 yon ton kapasiteli iki yatirimla 2030'a

Kaynak: Bloomberg kadar 3 milyon tonluk bir kapasiteye
erismeyi hedefliyor. 2023 itibariyla kire-
sel yesil metanol Gretiminin 3 milyon tonun altinda oldugunu ve ancak 2027'de 6 milyon tona yaklasacaginin tahmin

edildigi disunuldiginde, Maersk’in hamlesinin blyuklugu de anlagilacaktir.

Elektrik enerjisini karbon-notr sentetik yakitlara donustiirmek, giderek daha ¢ok duyacagimiz bir hikaye (P2X
yakinda Yeni Ay'dal). Konuyu hidrojen ile sinirli tutmamak, teknolojinin kendisine ve hangi sektorleri donustirebile-
cegine odaklanmak 6nemli. Bir de, Maersk orneginde goriilecedi Uzere, yatinmi hangi Ulkelerin, neden cektigini,
bundan sonra kimlerin yatinm ¢ekecegini anlamak kiymetli. Ev 6devi var muhteremler, hazir miyiz?

SiB
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Referanslar

~  https://www.egiad.org.tr/wp-content/uploads/arastirma-raporlari/iktisat-kongresi.pdf
~  https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/wtr23_e/wtr23_e.pdf

~ https://ataturkansiklopedisi.gov.tr/bilgi/turkiye-iktisat-kongresi/

~  https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economicresearch/publications/
allianz-global-wealth-report/2023/2023-09-26-GlobalWealthReport.pdf

~  https://www.bnef.com/insights/32381

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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2023 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lzerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yoénelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama
degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu
menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirrm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.
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