Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

m 01/03/2018

Yeni Ay

Mart 2018

. {;-‘. l‘. e
N ‘ . m ' Burcu UNUVAR | unuvarb@tskb.com.tr
l ¥ N ) W

TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dalgac!!

Subat basinda ABD endeksi S&P 500'de yasanan dlislis ve takiben kiiresel piyasalarda tahtalarin kirmiziya boyanma-
styla birlikte, korku senaryolarinin yok satmaya basladigini gérdiik. Yatinmci icin elbette ki zor bir dbnemdi ama itiraf etmeli-
yim ki biz iktisatgilara ilging bir gézlem sansi verdi.

Yillardir ABD'de enflasyonun gelebilecedinden konusmuyor muyduk? ABD 10 yillik faizlerde eninde sonunda artis
beklemiyor muyduk? ABD varliklarinda fiyat artislarinin benzerlerinin éniine gectiginden dem vurmuyor muyduk?

Piyasanin “herkesin bildigi sir”lari uzun siire gézardi edip sonunda fiyatlamasi, zaten tam da piyasaya yakisan bir
durumdur. Piyasa yorumcusu ile iktisat¢inin farki ise boyle zamanlarda belirgin olur, olmalidir.

Su bir gercek ki, piyasa kotiyken akliniza gelen enflasyon riski, piyasa iyilestiginde aklinizdan ¢ikiyorsa, bu iste bir
hata vardir. Enflasyon riskini belirleyenin piyasa fiyatlamasi degil, fiyatlamalan belirleyenin, icinde enflasyon da olan genis bir
yapisal veri seti olmasi gerekir. O zaman sorulan “bu bir diizeltme mi yoksa ¢bkiis mii?” gibi sorularin fazla basit kalabildigi
gortilecektir. Belki de énce “ekonomik goriiniim olarak nerede duruyoruz?” diye sormaliyiz. Bu soruya hem diinya ekonomisi,
hem ABD gibi kiiresel dengeleri etkileyen oyuncular hem de kendi tilkemiz igin bir yanit aradigimizda piyasa goriiniimdinii de
kapsayacak bir anlayis gelistirmemiz miimk(in olacaktir. Bu anlayis da bizi ara ara vurup kagan dalgalardan ve ilk piyasa iyi-
lesmesinde blitin risk faktérlerini 6rtbas eden dalgacilardan koruyacaktir. Aman dikkat!

~ 4 Mart, italya Secimleri

2013'te secime gidilen durumla kiyaslandiginda italyan ekonomisi cok daha iyi durumda. Ama toplam ciktinin hala kriz
oncesi seviyelere gelmemis olmasi, iktisadi ajandanin siyasi sonuglari olacagina isaret ediyor. Secim sadece bir baslangic .

~ 5 Mart, OPEC’in ABD temaslari

OPEC Bagkani Barkindo’nun Houston, ABD'de kayagaz Ureticileri agirlikli olmak Uzere enerji sektorii temsilcileri ile bi-
raraya gelmesi bekleniyor. Mesajini ise simdiden agikladi: Hepimiz ayni gemideyiz...

~ 7 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu

Yiiksek enflasyon ve genis gliven agidi ile ilerleyen TCMB, FED'in de kararini agiklayacagi bir ayda, o karari gérmeden
konusacak. TL'nin gdrece sakin seyri ve piyasalardaki telasin mola vermesi, para politikasinda finansal degiskenleri iletisim ka-
naliicin fazlasiyla g6zeten MB'nin elini kuvvetlendirebilir. Bu ayki PPK yorumunda dis diinyaya iliskin yorumlari takip edecegiz.

~ 21 Mart, ABD Merkez Bankasi FED'in Toplantisi

Eski FED'e, yeni baskan...Powell'dan Mart ayinda faiz arttinmi bekleniyor. Ama agik¢asi en az dGnemsenen de Mart kara-
r. Soru(n) 2018'in kalani ve hatta 2019. ABD ekonomisi isiniyor mu? Isinan ekonomi yeni bir resesyon olmadan sogutulabilir
mi? Yoksa aslinda iyilesme bile yok mu? Macera devam ediyor.

~ 29 Mart, Tiirkiye 4C2017 GSYH Verileri

2017'de blyime hepimizi yukari yonli yaniltti. Epey geriden gelen bir veri oldugu icin piyasa etkisi olmayacak ama
tarihe not diisecegiz.
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Potansiyel Biiyiime Bize En Son Ne Olur?

Subat ayinda TSKB Ekonomik Arastirmalar ekibi olarak kendi aramizda sohbetini yaptigimiz konulardan bir tanesi Tur-
kiye’'nin potansiyel biyimesiydi. Konuyu tetikleyen de TCMB'nin 18/07 sayili Calisma Tebligi oldu (kaynagi en arka
sayfada paylasiyorum). Cok degiskenli filtre kullanarak Turkiye icin potansiyel tretim ve ¢ikti agigini tahmin eden bu

makalede eski ve yeni GSYH serileri icin sonuglari ayni anda gorebiliyoruz.

Genellikle, ev yapimi ¢ikti acigi tahminleri Hodrick-Prescott filtresi ile yapilir. Bu ¢alismada kullanilan filtre metodu ile
tahmin edilen c¢ikti acigi serilerinin enflasyonla daha kuvvetli iliskiye sahip olmasi, ¢calismanin sonuglarini reaksiyon

fonksiyonu agisindan daha anlamli yapiyor.

Yeni ve Eski Bliyiime Serileri, Turkiye'nin Potansiyel Bliylimesi, % Yeni GSYH serisi, eski GSYH serisi-
8 ne gore daha ylksek biylime ra-
|
7 - g kamlariyla geldi.
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Ancak yandaki grafikten de gori-
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—— Potansiye Biiylime (1998 Bazli Seri) yana dusUs sergiliyor. Potansiyel

o— Potansiyel Bilylime (2009 Bazh Seri) blylme, yeni seride hala daha

0 . : : . ylksek olmakla birlikte, diisiis egi-
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liminin not edilmesi sart.
Kaynak: TCMB, Calisma Tebligi 18/07

Fiyat istikrarini hedefleyen (6rn: Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) merkez bankalari icin, potansiyel ¢iktinin tah-
min edilmesi, verilecek para politikasi reaksiyonunu belirlemek agisindan son derece 6nemlidir. Potansiyel ciktinin
geriledigi bir ortamda toplam talep sartlarindan enflasyona baski gelmeyecedi (ya da gelen baskinin azalacagi) soyle-
nebilir. Ancak dogru okumak onemlidir. Potansiyel ¢iktinin geriledigi bir ortamda, enflasyon riski bitmis degildir.

Bknz: Turkiye...

Makalede hakli olarak , potansiyel-ciktinin arz yonli bir konu oldugu vurgulaniyor. Yani, konu sadece fiyat istikrar
ekseninden para politikasi yapiciyi ilgilendirmiyor, genel iktisat politikasinin tam ortasinda duruyor. Siklikla ve isabet-
le belirtilen “talep yonli degil arz yonli” ekonomi olma hedefinde, kendimize agiklayarak baslamamiz gereken bir

konu var ki o da mevcut yuksek biyime oranlarinin golgeledigi gerileyen potansiyel biiyime gergegi. Burasi 6nemli!
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Dalgalandim Da Duruldum!

Gegen ay bir yandan keskin disuUsler sergileyen borsalar takip ederken bir yandan da Kondrafieff Dalgalar konusun-
da bildiklerimi hatirlamaya calisiyordum. Farkl iktisatgilarin ham fikir Gzerinde ¢alistigi ama Kondratieff'in populerles-
tirdigi “uzun konjonktir dalgalan” (UKD) fikri, cok tartismali bir konu. Hatta “ciddi iktisatcilarin uzlastigi az sayida ko-
nudan biri Kondratieff dalgalarinin varligindan stiphe etmektir” (Allen Meltzer) diyen de var.

Ancak fikrin ¢ekiciligini kabul edip bence tizerinde konusmak gerek: “Genisleyen uzun dalgalar” ortalama kar oraninin
diisme egilimine karsi koyan guiclerin siddetli ve eszamanli bir isleyis gosterdikleri donem olarak tarif edilirken, depre-
sif uzun dalgalar ise ortalama kar oraninin diisme egilimine karsi koyan guglerin daha zayif ve daha az eszamanli ol-
duklari donemler olarak tanimlanabilir (E. Mandel, 1986).

Hadi bir daha, bu kez daha sade bir dille: UKD; fiyat ve ¢ikti gibi serilerde uzun vadede goriilen dalgalanma hareketle-
rini agiklamayi hedefler. Bu dalgalanmalar ekonomik konjonktiirde yeni donemlerin baslangicini ve bu baslangici ta-
kip eden yillarda duislise gegisini gosterirken, bir dalganin sona erip digerinin baslamasi da énemli teknolojik devrim-
lere, savaslara ve sosyal dontstmlere taniklik eder (Aydogus, Tuirkcan, Caliskan, Kopurlu, 2009). Bir dalganin 40-60 yil
stirmesi beklenirken, icerisinde 4 mevsim oldugu kabul edilir. Bu dért mevsim, dalga icerisindeki ylkselis ve diususleri
tanimlamak i¢in kullanilir. Son mevsim kistir ve mevcut dalganin bitip bir sonrakinin baslayacagina isaret eder. “Kis”,
piyasalardaki disiisle de kendini hissettirebilir.

Diinya genelinde yakin tarihte yasadigimiz teknolojik ve sosyal degisimler distinildigiinde, bir dalganin bitis digeri-
nin baslangicinda olup olmadigimizi sorgulayanlar giderek artiyor. S&P 500'deki diislisi “kis"a benzeterek, yeni bir
dalgaya gecilecegini ilan edenler bile oldu.

Acikcasi burada taraf tutacak bilgim yok ama yakin zamanda okudugum bir makaleye gore zaten buna gerek de yok.
M. Thompson asagida alintiladigim sekil icerisinde piyasalar icin 4 mevsime denk gelebilecek farkl risk ortamlarini
ciziyor. Ama buraya kadar tarif ettigim UDF'den farkli olarak bu mevsimlerin birbirini diizenli takip etmeyebilecegini

not ediyor.
o e Seklin ortasindaki capraz oklar tam da bunu sdyluyor.
BELIRSIZ m\ ILIMLI . L
— Yaz'dan kisa bir anda gegcilebilir, yaz ortasinda kar ya-
L m'”gz " Normal Risk
S e oreamt gabilir...Bu tespit, dalgalarin varligini reddetmiyor an-
« e . . .

/;; -~ :\ cak dalga dongusuindeki kararsizliga isaret ediyor. Ben-
/1 V) zer calismalar, doéngdlerin anlagilmasi igin sosyo-
|
W o o /1 iktisadi analizin derinlestirilmesi gerektigini soylerken,

< YUKSELIS piisis 4//

O e - piyasa odakli populer yaklasimin kolaycihgina da isaret
Ortami Kavyi
Ortami ediyor. “Yapisallari saglam olmayan” sapkayr online

M koysun, bu dalga baska dalga...

Kaynak: M. Thompson, 2016
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Hafif Gindem

.

Otomobil Ucar Gider...U¢cmasa da Olur!

Malumunuz oldugu tzere ABD'li girisimci Elon Musk, bir adet kirmizi (midnight-cherry red) Tesla Roadster’i Mars'in
yoriingesine firlatti. Normalde “kullanmayacaksan bari bir ihtiyag sahibine verseydin” dedirtebilecek bu hareket, sem-
patik bir sova donusti. Yasayan efsane David Bowie'den (siz Ocak 2016'da 6ldi mi sandiniz?) esinlenerek olusturu-
lan bir maket sofor, arabaya ilistirilen biz meraklilarinin gézbebedi bir bilimkurgu kitabi ve o kitaptan alinti ile kendi-
ne yer bulan “Panik Yok (No Panik)!” notu ile uzaya cikan arag, ilging bir popdiler kiltiir malzemesi haline geldi.

Fakat izninizle ben iktisatci kafasiyla o populer kiiltlr figliriiniin arkasindaki sanayi-teknoloji ikilisinin, Giretim-tasarim
iliskisinin pesine diismek istiyorum.

2016'da LA Times'da, Elon Musk’in sirketinin hikuUmetten 4,9 milyar dolar aldigini belirten bir makale yayinlanmisti.
Yazida, Musk hikiimet desteklerinin avantajini yasarken, onu vergileriyle destekleyen vatandaslarin ise yik altina
girdigi vurgulaniyordu. Yazi epey tartisildi, Musk da rakamlari yalanladi ama ithamlar ortada kaldi. Ayni yil yayinlanan
baska bir yazida Tesla’'nin aldigi 8 adet tesvikin toplam ederinin 2,5 milyar dolar oldugu ve bu miktarin fosil yakitlarla
calisan konvansiyonel otomobil Ureticilerine verilen desteklerin ¢ok altinda kaldigi belirtiliyordu.

Gllmeyin ama aslinda benim icin 4,9 milyar dolar ile 2,5 milyar dolar arasinda prensipte ¢ok fark yok. O prensip de,
sanayinin gelismesinde kamunun, iktisadi kalkinma politikalarinin roli. Ciinki popdiler Tesla figiirli aslinda bir “hiir
tesebbiis” uygulamasinin 6tesinde dersler icermektedir (hem olumlu hem olumsuz).

Buyuk teknoloji yatinmlarinda kamunun destekleyici 6zelligi kritik. Yeni teknoloji gelistirmeyi hedefleyen ve bu ne-
denle basta ylkli yatirim gerektiren sanayileri, orta-uzun vadede kamu yarari gézetecek sekilde degerlendiren yakla-
sim kesinlikle ciddiye alinmali. Konunun sayica bol ancak etki analizi yapilamayan kiicik tesviklerden alinip teknoloji
gelistirici, katma deder yaratan ve kalkinma perspektifi ile eklemlenecek bir noktaya getirilmesi onemli.

Yeni teknolojiler katma deger yaratarak, eko-sistemini genisleterek, kapsayici buyimeyi kurmak icin bize gerek-

li...Mars'a gitmesi sart degil, ugmasi sart degil, ayaklari yere bassin yeter!

f_.‘{;i: 2,75,085.88 ton
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2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankacihidi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim glincel goéruslerimizdir. 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 kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir, menkul kiymetler lzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

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

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatinmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik 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 yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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