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Meslegimiz Umut Bizim*

2018’in ilk ceyregini bitirdik. Geride kalan sadece 3 takvim ayi olmasina karsin piyasalar agisindan bakildiginda nere-
deyse dért mevsimi icine sigdirdik...Su bir gercek ki, artik buna alismamiz gerek. Yazin ortasinda kar yagabilir, kisin basimiza
glines gegebilir (bknz: Yeni Ay #5). Bu ani degisiklikler kendimizi “akintida bir sandal” gibi hissetmemize neden olursa, iste o
zaman yaniliriz. Bu ani mevsim degisikliklerinin sebebi iktisadi yapisallarin 6nemini kaybetmesi degil, tam tersine gériini-
mtin zor okunmasi ve her an degisebilir olmasi. Diger bir deyisle akintiyr kabullenmenin degil ama kiireklere asilmanin tam
zamani!

Iste ben de bu nedenle yilin ikinci ceyregine baslarken biraz “gériiniim”den konusmak istedim. Biiyiime gériinimdi
ile piyasa gériiniimii konusunda IIF’in bazi calismalarini paylasacagim. Raporu yayina hazirlarken degerli edebiyatcimiz Ulki
Tamer'i kaybettigimiz haberi geldi. Bu nedenle basligi onun bir eserinden alinti ile se¢tim ve yazimda da iktisadi goriinim
icerisinde bardadin dolu tarafini aramaya calisacagim. Belki tam da bugtin, iktisatcilik mesleginin umut oldugunun altini ¢iz-
mek gerek. Her haberi iyiye yorarak degil ama varsa olumsuzu olumluya cevirecek onerilerle gelerek, zamaninda dogru tes-
pitleri yaparak...

~ 16-22 Nisan, IMF-DB Bahar Toplantilan

Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi’'nin 2018 Bahar Toplantilari sirasinda yine Kiiresel Gériinlim Raporu gevresin-
de donen tartismalari takip edecediz. Kendi adima, ajandada 18 Nisan icin planlandigini gérdiigim “esnek enflasyon hedefle-
mesi” baslkli semineri not ettigimi simdiden sdyleyeyim. Belki sonra tizerinde konusuruz.

~ 20 Nisan, OPEC izleme Komitesi

Suudi Arabistan Enerji Bakanligi tarafindan yapilan aciklamaya gére, OPEC izleme Komitesi Bakanlar Toplantisi 20 Ni-
san’da Cidde'de gerceklestirilecek. Arz cephesine iliskin yorumlari takip edecegiz.

~ 23 Nisan, Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami
Kutlu Olsun!
~ 25 Nisan, Para Politikasi Kurulu Toplanti Karan

TL ve tahvil piyasalari ylirek hoplatirken enflasyon gériinlimii hep bildiginiz gibi. Parasal aktarim mekanizmasinin orta
vadeli etkisi distindldiigiinde para politikasi yapicisi icin yeni bir haber aslinda yok. Piyasada faiz arttirimi beklentisi bulunmu-
yor.

~ 30 Nisan, Enflasyon Raporu

TCMB'nin temel iletisim araci olarak kabul ettigimiz raporda, orta vadeli gériiniim ve tahmin parametrelerindeki degi-
sim yakindan takip edilecek. Ben ise, daha ziyade secilen dile odaklanacagim. Yil uzun...

*Ulkii Tamer'in anisina, saygiyla...
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“Bliylime Goriliniimii”, Bakinca Goriilebilen Bir Sey Mi?

Turkiye ekonomisi 2017'yi tahminlerin ¢ok Ustlinde bir bliyime performansi ile tamamladi. 2016 sonunda 2017 igin
yapilan tahminlerle gerceklesmeyi kiyasladigimizda, aradaki farkin 4 puan civarinda oldugu gorilecektir. Biz iktisatci-
lar stirprizleri pek sevmeyiz aslinda. Clinki tahmin etmekte zorlaniyorsak aslinda 6lgmekte zorlaniyoruz demektir.
Aciktir ki, dlgmekte zorlandigimizi da yonetemiyoruz. Bu sdyledigim sadece bizim memleketimizin iktisatgilari igin
gecerli degil. Bu nedenle bilesik dncti gostergeler lizerinden goriiniim takibi pek sevilen bir istir.

Bunu cok iyi yapan kurumlardan biri de IIF. Gelismekte olan iilkelerin (GOU) biiylime gériiniimlerini dnceden kestir-
mek icin 41 gostergenin bileseninden olusan bir “Bliylime Takipgisi” var. IIF, iki seri arasindaki korelasyonun 0,93 ol-
dugunu da soyliyor ki, azimsamak miimkiin degil.

Ben de kuvvetli gelen 2017 biiyiime verilerimizin ardindan, IIF'in GOU'ler icin yaptigi bu calismaya bir gz atmakta
fayda oldugunu distindim. Clnki her ne kadar i¢ dinamikler blylimeyi sekillendirirken ¢ok etkili olsa da, dis dina-
miklerin gelisimini takip etmek de ¢cim zeminde mi yoksa toprak zeminde mi oynuyoruz anlamak adina hayati.
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Parasal Mevzular

Yilin ilk ceyreginde kiresel anlamda keskin dalgalarla sekillenen sermaye piyasalarina taniklik ettik. Makro verilerin
farkli yénlere isaret etmesi, piyasa sinyallerini daha karisik hale getirdi. Ozellikle ABD’de faiz arttinmlarinin baglamasiy-
la birlikte beklentiler konusunda ihmh bir uzlasma olsa da, beklentilerin ne zaman fiyatlanacagi konusunda fikir birligi

yok. Gelecek heniiz yazilmadi.

Fiyatlama konusundaki bu belirsizliklerin Glkeler bazinda farkh dagildigini goriiyoruz. Secili gelismekte olan lkelerin
hisse senetleri ve tahvil/bono piyasalarina yerlesik olmayan yatinmcilarin sermaye girislerini gosteren asagidaki gra-
fikleri IIF verilerini kullanarak hazirladim. Grafiklerde belli bir egilimden s6z etmek ne yazik ki miimkiin degil.
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Yeni Ay'in bu sayisinda “goriinim”den bahsedecedimi sdylemistim. Bir dnceki sayfada bliylime gorinimini paylas-
tiktan sonra, onu takip eden ¢ok dogal bir sorunun sermaye hareketleri gériiniime dair olacagini varsaylyorum. Yine
[IF'in bir calismasina atifla genel gériinimii ¢cizmeye calisacagim.

IIF, 29 Mart tarihli raporunda Subat'taki keskin diistisiin ardindan, Mart ayinda gelismekte olan ulkelere sermaye giri-

sinde bir miktar iyilesme oldugunu belirtiyor.

Mart ayinda 1,5 milyar dolarlik giris gézlenen GOU hisse senetleri piyasasindan Subat'ta 6,3 milyar dolarlik cikis gor-
mustlik. Mart ayindaki iyilesmenin kaynagina baktigimizda 3,16 milyar dolarlik girisle, Asya llkelerinin énde oldugu
anlasiliyor. Buna karsin Latin Amerika Ulkelerinden cikis ikinci ayinda da devam ediyor. Subat'ta GOU tahvil/bono pi-
yasalarindan 1,8 milyar dolarlik ¢ikis yasanmisti. Mart'ta ise 6 milyar ABD Dolarlik bir giris var. Kinhmina baktigimizda
2,5 milyar dolarlik girisin Afrika & Orta Dogu Ulkelerine, 1,9 milyar dolarlik girisin ise Asya ulkelerine oldugunu goru-

yoruz.

Gin’den 2017'de 73 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi oldugunu hesaplayan IIF, bu rakamin 2018'de de benzer bir seviye-
de, 76 milyar dolar olarak gerceklesmesini bekliyor.

Cin hari¢ bakildiginda ise GOU'ler icin 2018 gériiniimii dogrusal bir hareketten ziyade, siirprizi bol, tahmin edilmesi
zor dalgali bir sermaye girisi patikasina isaret ediyor.
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Hafif Gindem

Leylek Leon’dan Selam Getirdim!

Para politikasini saymazsak, ciddi bir hobim yok (hobi sayilir degil mi 0?). Ancak bir dénem, evim bulundugum sehir-
deki Kus Cenneti'ne yakin oldugu icin “kus gozlemi”’ne merakim olusmustu. Pelikan ile flamingo ayrimi disinda basa-
rili olamasam da istekliydim. Fiziki sartlarim su an bu merakimi hobiye ¢evirmeme izin vermedigi icin kus takibini in-

ternet Uzerinden yapmaya calisiyorum. Leylek Leon ile tanisikligim da buradan.

Leon, gog yollarinin anlasiimasi igin takip edilen kuslardan sadece biri (ilgilenirseniz siz de www.movebank.org (ize-
rinden rotasini izleyebilirsiniz). Kayboldugu distinilirken yakin zamanda kendisinden yeniden sinyal alindi. Leon’un
ozelligi (ve onun gibi diger leyleklerin), gé¢ yolunun belirleyicisinin tatli su kaynaklari olmasi. Bu nedenle Diinya Su

GUnU'nln icinde oldugu Mart ayinda ondan yeniden sinyal almak daha bir sevindirici oldu biz takipgileri icin.

Su, karbon salinimi, temiz eneriji...Cevre'ye dair farkindalik artarken, cevreye saygili politikalarin etki analizlerinin ge-
nelde dolayli ve orta vadeli parametreler Gzerinden yapildigini gorliyoruz. Hatta bazen bu ¢alismalarin sonuglari
“temenni” seviyesinde kaliyor. Temenniler sonucunda distik karbonlu biytimenin faydalar konusunda biling artiyor
artmasina ama, faydalarin belli vadeler icin somutlastirilamamasi bu politikalara verilen destegin zayif kalmasina ne-

den oluyor.

Yakin zamanda Turkiye icin yapilan bir kitap ¢alismasi (Acar, Voyvoda, Yeldan, 2018) iklim degisimiyle mucadele ile
uyumlu bir “yesil kalkinma patikasi”nin olasi sonuglarini tahmin edip mevcut bliylime patikasi ile kiyasliyor. Kitapta

yer alan temenninin 6tesindeki somut 6ngoriiler bence paylasiimaya deger.

Yazarlar, Turkiye icin biri “normal bliylime patikasi” biri de “yesil kalkinma patikasi” olarak adlandirdiklar iki farkl bu-

yiime modelinin ¢iktilarini, genel denge yaklasimi icerisinde 2040'a kadar tahmin ediyorlar. Ustelik bunu yaparken

gelir grubu farkhhklarini da dikkate ahyorlar. Elbette ki burada kitaptan fazlaca alinti yapip surprizini bozmak iste-

mem . Ancak su kadarini sdylemekte de sakinca gérmuiyorum:

~ Yazarlarin hesaplamalarina gore 2040 yilinda, ortalama issizlik orani “yesil kalkinma patikasi” senaryosunda,
“normal buytme patikasi” senaryosuna gore daha dustk oluyor.

~  Bir kalkinma bankacisi olarak 6zellikle 5nemli buldugum baska bir tespit ise issizlikteki iyilesmenin “yesil kalkinma
senaryosu” icerisinde dusuk gelir grubu icin daha da keskin olmasi

Dedigim gibi, devamini yazmayacagim. Ancak artik daha rahatlikla ve somut sekilde soyleyebiliriz ki, diistik karbonlu
blyime bir temenni degil faydalar acik ve planlanabilir bir hedef olmalidir. Eldeki veriler Leon’un patikasini izler gibi
yesil kalkinma patikasinin sonuglarinin da izlenebilecegini ortaya seriyor. Velhasil, daha iyiye dogru kanat ¢irpma vak-

tidir.
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Kaynaklar:
~ Institute of International Finance, Capital Flows Tracker
~ Institute of International Finance, EM Growth Tracker

~ Macroeconomics of Climate Change in a Dualistic Economy—A Regional General Equilibrium Analysis, Acar, S.,
Voyvoda, E., Yeldan, E., Elsevier
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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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