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Vaziyetler

10 yil 6nce buglin, Financial Times gazetesinin 24. sayfasinda bir haber “ABD ekonomisi ile ilgili yeni endiseler vola-
tilite yaratiyor™ baslgiyla yayinlandi. Haberin gérseli olarak kullanilan grafiklerin birinde TL’nin ABD Dolari karsisindaki dege-
ri, digerinde ise altin fiyatlar ¢izilmisti. Henliz diinya ekonomisinde karsi karsiya kaldigimiz sorunun tam boyutunu bilmiyor-
duk. Ama bu haberden sadece iki hafta sonra uyari zilleri-davullari (ve benzeri her tiirlii vurmali ve nefesli ¢algi) daha kuvvetli

calmaya baslayacakti ve biz de kdh bu sesten korkup kdh onu parti mlizigi sanarak yolumuza devam etmeyi 6grenecektik...

Krizin boyutunu basta tam hissetmedigimiz dogrudur. Zamanla fark ettik... Anlama ¢abasi icerisinde ilk konusmalar
hep ayni sézciiklere yogunlasti: borg, konut balonu, kaldirag, egzotik finansal araglar...Sonra, bu agiklamalarin da yetersiz

kaldigini anladik...ama yeterli agiklamaya belki de hala ulasamadik.

Yeni Ay’in 10. sayisinda bu konuya daha yakindan bakmak istedim. Borcun tetikledigini séyledigimiz bir krizin 10.
yilinda kiiresel ekonomide bor¢luluk durumu nedir? Krizi anlama siirecinin neresindeyiz? Vaziyetler bizim o dénem dlisiind(i-

glimliz gibi mi gelisti yoksa biz mi vaziyete uyduk? Bakacagiz...

~ 2 Agustos, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Faiz Karar

Yasl Hanimefendi faiz artisiyla geliyor. Biz ise rakamdan ¢ok agiklama sonrasi gelecek Arastirma Raporlari’ni bekliyo-
ruz.

~ 3 Agustos, Temmuz ayi TUFE ve UFE

Enflasyon konusunda piyasa genel olarak orta vadeli bir fiyatlama yapti. Aylik gerceklesmeler bu fiyatlamayi asagi yon-
I degistirme kuvvetine sahip olmasa da ¢ok yakindan takip edilecegi kesin.

~ 3 Agustos, ABD Tarim Disi istihdam

195 bin olarak baslayan beklentilerin 190 bine geriledigini gordiik. Asagi yonlii bu beklenti revizyonu gerceklesmeye
dair piyasa merakini da arttirdi elbet. Bekliyoruz.

~ 21-24 Agustos, Kurban Bayrami
lyi bayramlar!
~ 30 Agustos, Zafer Bayrami

Kutlu olsun!
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Yakin Takip: Enflasyon ve Enflasyon Raporu

Enflasyon Hedeflemesi rejimi icerisinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) temel iletisim araci olan
Enflasyon Raporu’'nun (ER) Uglinclsi, 31 Temmuz'da Ankara’da agiklandi. Yine kapsamli bir calisma oldugu su gotdir-
mez. Bir iktisat¢i olarak bu ¢alismayi cok 6nemsiyorum. Bu tarz raporlarin, hemfikir olup olmama ekseni disinda tetik-
ledigi tartismalarin, illa ki yararli sonuclar doguracagina dair inancim tam. Ote yandan mesleki olarak rapordaki aras-

tirma sonuglarinin takipgisi olmak ya da benzer arastirmalar yaparak sonuglari ilerletmek de apayri bir zevk...
Velhasil, takipteyiz...ve illa ki yakindan...

Yeni Ay'in bu sayisini Enflasyon Raporu’nun ertesi giint yayinladigim icin, sizin ER ile ilgili pek ¢cok konuyu, 6zellikle
de degistirilen tahminler kismini okumus oldugunuza eminim. O nedenle popiler bolimleri gecip TCMB'nin de

“yakindan incelenmesi” telkininde bulundugu “riskler” (Bolim 7.3, syf: 89) kismina daha yakindan bakmak istiyorum.

Para politikasini, hareketli hedefe ok atmaya benzetebiliriz. Okunuz hedefe varana kadar gegen stre icinde hem he-
defin hem de okun hareketini tahmin etmek zorundasinizdir. Kontrol ufku tam da bu nedenle bir vade ile gelir. isin
“veriye bagimli” dogasi, her iki yonde degisime acik olmayi gerektirirken takip edilecek temel riskleri belirlemek de
onemlidir.

iste TCMB de bu ER'de, yakindan takip edecegi yedi temel risk faktériini ve baglantili géstergeleri paylasiyor. Asag-
daki tabloda ben de bu faktorleri 6zetlemeye calistim. Riskleri degerlendirirken TCMB bir noktaya daha isaret ediyor
ve baz senaryoya kiyasla riskleri degerlendirip enflasyon Utzerindeki olasi etkilerini tahmin ediyor.

Risk Faktorlerinin | 7 ana risk bashgi altindaki 20
Enflasyon Uzerindeki Risk Alanlari Etkisi ve Adedi faktoru ¢alisan TCMB'nin de-
1 Yonlii l Yonlu | gerlendirmesiilging:
Para ve maliye politikasinin esglidiimiine dair riskler 4 - -15'inin etkisi “olasi” yukari
Fiyatlama davranisi ve beklenti olusumunda bozulma 2 - yonli
Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin 3 i o N }
zayiflamasi -4'Unln etkisi “olasi” asag
Finansal piyasalarda yurtici kaynakli oynakliklarin sirmesi 1 - yonlu
Banka kredilerinde arz yonli sikilasmanin belirginlesmesi - 2 1 yatay
Kiresel 6lcekte korumaci ticaret politikalarinin iktisadi
faaliyet, ticaret hacmi ve fiyatlar Gizerinde olumsuz etkide 2 1 TCMB'nin eline saglik, gzel
bulunmasi ve anlamh bir degerlendir-
Ham petrol ithalat fiyatlarinin ylikselmesi 2 1 me. Rakamlar konusmus, bi-
Gida fiyatlarindaki yiikselisin devam etmesi 1 - ze de dinlemek dser...
TOPLAM 15 4

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Vaziyet

Uluslararsi Finans Enstitls( (The Institute of International Finance, IIF), 10 Temmuz'da, Kiresel Bor¢ Monitori 'niin
yeni veri setini agikladi. Buna gore 2018'in ilk ceyreginde kiresel borg 247,2 trilyon dolara ulagmis. Bu rakami 2008'in
ilk ceyregi ile kiyaslamak sadece 10 yillik perspektif almanin otesinde bir anlam tasiyor. Bu bakis bize ayni zamanda
Kiresel Kriz 6ncesi donem ile bugiin geldigimiz noktayi kiyaslama sansi veriyor: Buna gore, 10 yilda kiiresel borg 69
trilyon dolar artarken bu artisin %27’si finans kesimi disi 6zel sektorden kaynaklanmis.

Alt bir kalem olarak finans kesimi disindaki firma-
larin yabanci para (YP) cinsinden borcunun

Grafik-I:Finans Kesimi Disi Ozel Sektér YP Borcu

Turkiye
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cikiyor.

Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Kiiresel likiditenin maliyet seyri disiiniildiigiinde son on yildaki kaldirac kullanimi anlasilir bir secenek. Onemli olan
bu bor¢lanmanin dogru yerlerde kullanilip kullanilmadigi. Bu sorunun genel bir yaniti yok, sadece Ulke bazinda de-
gerlendirerek bakmak anlamli bir sonug verebilir.

Kullanimdan bagimsiz olan bir durum ise geri 6deme. Kiiresel likiditenin azalmasi beklenen oniimuizdeki donem icin
IIF verilerine gore hazirladigim itfa (bono + tahvil + kredi) takvimi Grafik-1l'de gordlebilir. Bu itfalarin yaklasik %80'ini
7 ulke olusturuyor. O Ulkeleri kendi icinde takvimlendirdigimizde ise (Grafik-Ill) Cin elbette 6nde ve arkasindan Hin-
distan ile Gliney Kore geliyor. Likiditeyi tartisirken bu takvimi de g6z éniinde bulundurmakta fayda var. Tik tak, tik tak!

1839 Grafik-ll:Kuresel itfa Takvimi, mr Dolar Grafik-lll: Secili Ulkelerin Toplam Geri Odemeleri icindeki
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Hafif Gindem

Yiizyilin Krizi Basit Bir Hesap Hatasi Olamaz Degil Mi? Liitfen Olmasin...

Saninm ileride torunlarimiza o ginleri anlatirken “Blylk Durgunluk oldugunda ben piyasada ekran basindaydim”

diyecegiz. Elbet anlatacak hikayelerimiz de olacak...

..ama oncesinde biri bana hatirlatabilir mi, ytizyilin krizi Biyiik Durgunluk neden c¢ikmisti? Uzerinden 10 yil gecince
insan sebebini unutuyor mu? Ya da acaba biz sebebi zaten hicbir zaman tam olarak bilemedik mi?

Hayir, hayir, komplo teorilerine inanmam. iktisatci olarak soruyorum bu soruyu. Artik neredeyse iktisat Tarihi dersleri-
nin konusu olmayi haketmis olan 2008 Krizi'nin etkilerini tam olarak anlamak icin elbette ki cok erken. Ama en azin-

dan cikis sebebini tam tahlil edebiliyor olmamiz gerek.

Bunu sormam aslinda pek de dyle durup dururken degil. Harvard Universitesi'nden Profesér G. Mankiw 27 Tem-
muz’'da cok ilginc bir gazete makalesi yayinladi. Makalede, John Hopkins Universitesi'nden Profesér Laurence Ball’'un
yeni ¢ikan kitabi Gizerinden 2008 Krizi'nin sebebi sorgulaniyor.

Yazisina, krizin sebebiyle ilgili genel kabul gérmus hikayeyi!?! anlatarak basliyor Mankiw: 2000’lerin ortasinda konut
balonu vardi, Wall Street bu balonun patlamayacadini varsaydi ve ipotege dayali farkli borclanma araglarn ile geri 6deme
glicli stipheli kesimlere asiri borg verdi. Bu kredi bliyliimesi, balonun devam etmesini bir slireligine desteklese de geri 6de-
melerin aksamasiyla birlikte konut balonu da kacinilmaz olarak patlad. iflasla karsilasan finansal sistem cékise sciriikle-

nerek, ekonomiyi resesyonaitti.

Bu “ana akim” agiklamada iki basrol oyuncusu var. Krizi yaratan “sorumsuz finanscilar” ve kriz sonrasi kurtarici olan
“kahraman politika yapicilar”. Her ne kadar ABD Merkez Bankasi FED, Lehman Brothers’i kurtarmamis olsa da genel
kabul, sonraki adimlarin (TARP, faiz indirimleri, miktarsal genisleme) sistemi kurtarmaya yettigi yontnde.

Laurence Ball hikayenin coguna katilmakla birlikte, sira kahramanlik payesini vermeye geldiginde itiraz ediyor. Tam
bu noktada “Lehman Brothers neden kurtarilmadi?” diye soruyor. Bernanke bunun yanitini “bankanin yeterli teminati
olmamas!” olarak veriyordu. Sadece Lehman Brothers degil, “batmasina izin verilmeyecek kadar biiylik—too big to

fail” bakis agisi da bu sekilde yikilmamis miydi?

Bernanke’nin bu sézliniin Uzerine, gidip teminat hesabi yapan bagka kimler var bilmiyorum ama Profesor Ball yapmis.
Bu hesap sonucunda da Lehman Brothers'in yeterli teminata sahip oldugunu bulmus. Kitabinda da—bu nedenle-,
politika yapicilarin kurtarmama kararinin teminat eksikliginden degil, “piyasayi kurtarilmaya alistirmama tercihi’nden

kaynaklandigini ve bunun buytik bir hata oldugunu 6ne siirtyor.

Onemli bir not: Prof. Mankiw de Prof. Ball da suclamak icin bir hedef aramiyorlar. ilk sorulari “kriz neden cikti” olsa da,
asil sorular “bir sonraki krize hazir miyiz?”. “Birincinin sebebini tam anlamazsak ikincide soru ‘calismadigimiz yerden’

cikar, sinifta kaliriz maazallah” diye dustindiikleri belli.

Tabi hadisenin bir de diger tarafi var. Bernanke ve Paulson’un bu hesap hatasi konusuna verecekleri yaniti merak edi-

yoruz. “Hocam, hesap hatasi yapsak bile gidis yolundan puan verir misiniz?” diye soracaklar el kaldirsin!

TSiB
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Kaynaklar:
~ Learning the Right Lessons from the Financial Crisis, N. Gregory Mankiw, NYTimes, 27 Temmuz 2018
https://www.nytimes.com/2018/07/27/business/lessons-from-the-financial-crisis.html

~ Ball, L. (2016). The Fed and Lehman Brothers: Introduction and Summary (No. w22410). National Bureau of Eco-

nomic Research.
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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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