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Guvendigim Collere Kar Yagdi!

Olay, Ocak ayinda Sahra Célii'nde geciyor: yerde 15 cm kar! Tabi “¢6l” ve “kar” sézciiklerini ayni cimle iginde gérme-
ye alisik olmadigimiz icin bize tuhaf geliyor ama aslinda bu, 1979'dan beri ligciincii.

Ben, 5-6 yilda bir karin havada ucustugu (genellikle yere degmeden eridigi), kar yagdiginda da ¢ocuklarin okula
génderilmedigi yerlerde biyiidiim, yani Ege-Akdeniz iklimi. ilk kez “yerde tutan kar” gérdigiimde 22 yasindaydim. Pek bir
heyecanlanmistim. O nedenle Sahra (6lii'ndeki ¢ocuklar diistindiim haberi okuyunca.

Ama bir yandan da giderek daha fazla konustugumuz “iklim” meselesini diisiindiim. Ocak ayinda Davos’taki Diinya
Ekonomik Forum’unda en popidiler vurgulari alan iklim temasinin, finansal sektérle entegrasyonu giderek artiyor. Davos Zir-
vesi'nde, Fransa’nin iklim degisikligiyle miicadelede érnek (ilke olmayi hedefledigini agciklamasiyla neredeyse ayni anda Hin-
distan Basbakani Modi de “herkes karbon emisyonlarini diisiirmekten séz ediyor ama bunu yapan yok” diyerek, séylemle
eylem arasindaki mesafeyi elestiriyordu.

Iklim degisikligiyle miicadele uzun ve engebeli bir yol. Finans sektéri, gerek diriin cesitlendirmesi gerek yeni finansal
standartlar olusturulmasi noktasinda, iklim temasiyla arasindaki mesafeyi her gecen giin azaltmaya bagladi. Oniimiizdeki
ddnemde bu entegrasyonun arttigini gérecegiz. Bu yakinlasmayi takip ederken, bir yandan da yukarida paylastigim Modi’'nin
elestirisini aklimizda tutmakta fayda var. iklim degisikligiyle miicadelede de, enflasyonla ya da issizlikle miicadelede de, ey-
lemle s6ylemin tutarli olmasi sart. 2018 icin bir test daha, yazalim kenara...

“O’nun vedasi”

ABD Merkez Bankasi Baskani Yellen gorevini Subat basinda devredecek. Bernanke gibi kuvvetli bir isimden sonra gelip
koltugunu hakkiyla dolduran, ABD’deki baskan degisimi sirasinda esen sert riizgarlar da goéguislemek zorunda kalan Yellen’in
iyi hatirlanmasini bekliyoruz. Ancak biten sadece baskanlik gérevi, iktisatcilik baki...izlemeye devam edecegiz! Bu arada FED'in
son toplanti notlariile Yellen’in kendinden sonra gelecek olan baskana beklenen ama yine de ince bir orta yaptigini séyleyelim.
Ekranlarinizin ayari ile oynamayin!

~ Para Politikasi Kurulu—Subat pas...

TCMB'nin yeni takvimine gore Subat'ta Para Politikasi Kurulu toplanmayacak. Bir sonraki toplanti 7 Mart'ta. O nedenle
Subat’l, TCMB'nin son Enflasyon Raporu’nda agikladigi enflasyon politikasini konusarak gecirecegiz gibi gériiniyor. izninizle
ben bir de alternatif tahmin yapayim. Enflasyonla miicadelede TCMB'nin 2018 oyun planinin para politikasinin aktif kullanimi
yerine fiyat istikrari amagli kamu politikalarini sekillendirme {izerine kuracagini éngoriiyoruz. Doviz agik pozisyonu, gida-gida
lojistigi cepheleri simdilik 6ne ¢iksa da baska detaylar da gelebilir. Bu ay PPK olmasa da, haber akisi devam edecektir.

~ 23 Subat, S&P Tiirkiye’nin Kredi Notunu Gozden Gegirecek

Kredi derecelendirme kuruluslarindan iyi haber gelmesini bekleyen yok. Not degisimi beklentisi de olmamakla birlikte,
aciklamalarin da temkinli ve risklere isaret eden bir tonda olma ihtimali artiyor.
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Ekonomistin Gor Dedigi!
Ne derler bilirsiniz: Bilbiliin cektigi dili belasi! Omer Asim Aksoy’un, bence cok énemli olan Atasozleri ve Deyimler

isimli eserinde de anlami pek glizel verilir bu s6zin...

Bulbul dilinden ¢ekiyorsa, iktisatcilar da verilerden, grafiklerden cekmiyor mu? Ha bulbiile “6tme” demissin, ha iktisat-
clya “bakma!”. O isler dyle olmuyor iste. illa ki o rakamlar dokiilecek, o grafikler cizilecek, anlasilmayan bir sey varsa

pesine distlecek...Biilbil de 6tecek...

Fakat tabi bu isin bir riski var ki o da gecen ayin Yeni Ay raporunda yazdigim mevzuda gizli. Yani konuya sadece tek
tarafli bir “ekonomistlik” perspektifinden bakarak, odagi kagirma riski. Bu nedenle tek bir veri tizerinden sonuca var-
ma kolayhgindan kagmayi / kaginmayi itinayla not etmekle birlikte, asagidaki grafigi paylasma konusunda kendimi

durduramadim.
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Kaynak: TDM, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Turkiye'nin mali performansi pek ¢ok farkli agidan mercek altinda. Kuresel riizgarlar, maliye tarafinda genisleyici de-
gilse bile destekleyici adimlarin 6niinli agsa da, her lilkenin tolerans siniri farkli. Maastricht Kriterleri stiphesiz uluslara-
rasi kabul gormus son derece 6nemli kriterler. Bu kriterler acisindan bakildiginda Turkiye'nin mali resmi alarm vermi-
yor. Ancak benim gibi temkinli ve erken uyar sistemine inanan ekonomistler, yine de genel denge icerisinde bor¢
cephesine daha yakindan bakmakta fayda oldugunu soyleyeceklerdir. Bence bizi dinleyiniz... Kiiresel likidite kosullari-

nin degisecedi bir donemde, bor¢ dinamiklerine de blyimenin ne pahasina elde edildigine de dikkat etmek gerek!

Ekonomik Arastirmalar Bolim m
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iki Er Cikt1 Meydane!

ABD ekonomisinde para politikasinin yeni bir evreye geciyor olmasi, gozleri Avrupa’ya cevirdi. Cok acik ki, ABD ve Av-
rupa’nin sorunlari en basindan beri farkliydi. Bu nedenle ¢éziimleri de ¢6ziim sireleri de farkli olmaliydi. Nitekim,
ABD'’de faiz arttirimlarini devami beklenirken ve hatta 2019'da faiz arttinmlarinin yukari yonli sasirtabilecegi sdylenir-

ken, benzer bir beklenti Avrupa Merkez Bankasi cephesinde yok.

Her iki cephede de blyilime, istihdam, enflasyon gorinimi gibi konular siklikla kiyaslaniyor. ABD'de ekonominin iyi-
lesme yolunda kararlilikla ilerledigi, Avrupa’da ise alinacak daha ¢ok yol oldugu konusunda yeterince yazi okuyoruz.

Peki aradaki farki gorebilecegimiz baska bir yer var mi? Bence evet....

Gecen yil Washington, DC'deki IMF-Diinya Bankasi toplantilari sirasinda izledigim panellerden bir tanesinde asagidaki
grafigin bir benzerini gérmuistiim. Aslinda yukarida tespitini yaptigimiz konunun piyasa yansimasi olarak da gorebili-
riz bu grafigi. Grafigin sol tarafi ABD Dolari cinsinden ABD’li sirketlerin 2007 ve 2017 sonundaki piyasa degerlerini
gOsteriyor. Sag taraf ise ayni seyi Avro cinsinden Avrupali bir sirket 6rneklemi icin yapiyor. Fark ABD'li sirketler lehine

¢ok bariz.

Elbette Apple’in sadece ABD'ye satis yaptigini sdylemiyorum. Ancak Yeni Ay'in ilk sayisinda gdsterdigim bir grafigi
hatirlatarak, deger yaratiminda karin %60 oraninda ABD'ye kaldigini séylemek isterim (Kraemer, Linden, Dedrick,
2011). O zaman artan hisse degerlerinin sadece finansal bir durum degil, arkasina sanayiyi/ticareti de almis bir resmin

yansimasi oldugunu sdylemek mimkin mu? Bazilan icin evet, bazilan icin hayir ama ABD 6zelinde bulyuk olcude

evet....
Piyasa Degeri, mr Asagidaki grafigin solunda iyilesme,
900 ABDS < > Avro saginda atalet gorenler oldugu ka-
800 dar, solunda balon riski, saginda ka-
zgg demeli iyilesme gorenler de olacak-
200 tir. Bu da her iki cephede belirsizlik-
:gg lerin timden bitmemis olmamasinin
200 dogal sonucu. 2018'de meydanin bu
103 I I - I - 10 11 L iki pehlivanini daha cok konusaca-

giz, simdilik asagidaki grafigi not

Apple
Google
Microsoft
Amazon
JPMorgan
Siemens
Santander

ederek baglayalim....

Volkswagen .-

Kaynak: Bloomberg
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Hafif Gindem

Patricia Hanim’a Bir Su! Benden Olsun!

Belki de bu sabah ofise geldiginizde, masanizdaki stirahide diinden kalan suyu dokip yenisini doldurdunuz. Belki yan
masanizdaki arkadas da aynisini yapti. Konuyu buradan actigima gére, muhtemelen benim de bunu yapmisligim var.

Ama belki bu yaziyi okuduktan sonra, yarin ayni seyi yapmayiz.. Clinku Patricia Hanim'in o suya ihtiyaci var.

Patricia Hanim dedigim, ki o beni tanimaz ama ben kendisini basin sayesinde tanimis oldum, Giiney Afrika Cumhuri-

yeti'nin en buyuk ikinci sehri Cape Town'un belediye bagkani.

Gok buyuk bir degisiklik olmazsa, mevcut hesaplamalara gore bu yil 21 Nisan’da Cape Town’da su bitecek. Azalacak,

musluktan damla damla akacak vs degil. Su bitecek!

Yaklastk 4 milyon kisinin yasadigi bu sehirde musluktan su yerine hava ¢ikmasi ihtimali bile korkutucu. 2 yildir ortala-
malarin altinda yagmur alan kentte, ylizme havuzu, bos yesil alan sulamasi gibi tasarrufa agik noktalar hi¢c degerlen-

dirilmemis. Uzmanlar bir konuda birlesiyor: Bu durum, doganin degil insanin kendi yaratigi bir kriz!

Bizde de konu sadece basimiz sikistiginda glindeme geldigi ve bu aralar memleketin bir kisminda havalar mevsim

normallerinin lzerinde seyrettidi icin baraj doluluk oranlarini paylasmak istedim. Ocak sonu itibariyle %74 olan sevi-

ye, 2014'ten beri gordigimuiz en dislik rakam....

iktisat'a Giris dersinde “elmas-su paradoksu”nu hatirlayanlar? Su, insan icin hayati bir énem tasirken, endiistriyel
amaclari saymazsak elmas en fazla bir tek-tas yiiziik olabilir ki, eksikligi hissedilmez. Ancak “arzi bol” kabul edilen su-
yun fiyati, arzi kit kabul edilen elmasin fiyatinin cok ¢ok altindadir. Fayda, fiyatin belirleyicisi degildir ama mevzuyu

Nisan’da Cape Town ahalisi ile tekrar konusmak da ilgin¢ olabilir.

Baraj Doluluk Oranlari " i [
Su bulamiyorlarsa elmas igsinler

120%

100% 97% diyemeyecegimize gore, suyumuza,
”* 89% 86% 85%

0% 75% 74% havamiza, dogamiza velhasil kendi-

° 67%

60%  50% mize sahip ¢ikalim!

40% 33% . . -
Kalbimiz seninle Patricia Hanim!

20%

0% Bugiin sana, yarin belki bize...

01/01/2009 | NEEEEEENN

01/01/2010 |
or/012011 |
o01/01/2012 |
01/01/2013 |GG §
01/01/2014 | HEEEE

01/01/2015 | R
01/01/2016 |
01/01/2017 | RN
o1/01/201s

Kaynak: ISKi
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Kaynaklar:

Kraemer, K. L., Linden, G., & Dedrick, J. (2011). Capturing value in Global Networks: Apple’s iPad and iPhone. Uni-
versity of California, Irvine, University of California, Berkeley, y Syracuse University, NY. http://pcic. merage. uci. edu/

papers/2011/value_iPad_iPhone. pdf. Consultado el, 15.
https://www.ft.com/content/8a438352-fc76-11e7-a492-2c9be7f3120a
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2017 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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