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Teyze! Topumuz Sizin Bahceye Kacti!

Merkez bankalarinin ayini geride biraktik. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) keskin bir faiz indirimi gercek-
lestirdi. Sene basinda “kag faiz arttinmi yapacak” sohbetlerinin 6znesi olan ABD Merkez Bankasi (FED) da faiz indirimi ile sah-
neye ¢ikti. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) genisleyici adimlarin sinyallerini verdi. Diinya genelinde, Brezilya’dan tutun da Ma-
cau’ya kadar pek cok farkli tilkenin merkez bankasi da bu indirim ya da gevseme kervanina katildi. Hakkimizda hayirlisi!

Temel olarak baktigimizda, gelismis (ilkeler ile gelismekte olan tilkelerin faiz hareketlerindeki motivasyonun ayrisa-
bildigini goriiyoruz ki, bu da son derece dogal. AMB, fiyatlama davranislarindaki asagi yonlii kinlmanin, sagliksiz bir biiytime-
ye isaret ettigi endisesini tasiyor. Avrupa Birligi tiyelerinin bliyiimeyi desteklemek icin mali y6ntemler uygulamaya takati pek
yok. Para politikasi 6niimlizdeki donemde yine en gézde ara¢ olacak.

ABD cephesinde, faiz indirimini Trump mi istiyor, Powell mi istiyor diye diistiniirken, eski baskan Yellen'in 25 baz
puanlik indirimi destekledigini séylemesi yliregimize su serpti. Ancak FED'in 31 Temmuz'daki faiz indiriminden sonra yaptigi
aciklama ve Baskan Powell'in konusmasinin net mesajlar icermemesi, takip edebilecek faiz indirimleri konusunda piyasada
farkli gértisler olusmasina neden oldu. Baskan Trump’in konu hakkinda sosyal medyada beyan ettigi gériisiinden sonra ise,
benim gibi “Para politikasi kararlar veriye bagimlidir.” ciimlesine inancini hi¢ yitirmeyenler bile, sonraki FED adimlan icin
“Kismet!” demeye basladl.

Gelismis (ilkelerdeki bu faiz hareketlerini kendi (ilkelerinin vatandaslarindan bile daha yakindan takip edenler var:
gelismekte olan (ilkeler (GOU)! Faiz indirimi gerceklestiren ya da sinyalini veren pek cok GOU merkez bankasi, gelismis (ilke-
lerdeki gevsemeye referans veriyor. Yayinlanan merkez bankalari notlarinda, kiiresel risk istahinda beklenen iyilesmeye acik/
ortiik vurgular var. GOU'ler topu kendi sahalarindan cikartip gelismis (ilkelerin sahasina siirmeyi tercih ediyor. Kabaca akta-
rnm mekanizmasinin siiresi ile birlikte dsdiniildigiinde iyi ihtimalle 2020'nin ilk ceyregine kadar iyimser bir dalga yakalana-
bilir. Ancak kendi hikayenizi baskasinin hikayesi lizerinden anlatmak riskli bir secim. Topu bahgesine atip kenara cekildiginiz
gelismis tilke komsunuz, 2008 sonrasi kiiresel sermayenin GOU'lere yéneldigi dénem kadar giiler yiizlii olmayabilir (bkz. Yeni
Ay #21). Cikip da “Keseyim mi topunuzu?” dediginde, kuvvetli ic makro dinamiklerle verecek yanitiniz olmali. Var mi?

~ 1Adustos, ingiltere Merkez Bankasi Enflasyon Raporu

Diinya genelinde diisiik enflasyon, faiz indirimleri ve Brexit belirsizligi... Bu macera romani kagmaz!
~ 5Agustos, Temmuz TUFE-UFE

Faiz indirimlerine kapinin acik oldugu bir ortamda enflasyon verisi yakindan takip edilecektir.
~ 8 Agustos, Avrupa Merkez Bankasi Ekonomi Biilteni

Normalde bu biilteni Yeni Ay’a yazmam ama yilin kalaninda daha yakindan takip etmekte fayda var.
~ 11 Agustos, Bugiin Bayram, Erken Kalkin Cocuklar!

lyi Bayramlar!
~ 30 Agustos, Zafer Bayrami

Kutlu Olsun! Gururla...
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Vay Basimiza “Gelenler” Degil, “Gelecekler”!

Telif haklar meselesinden emin olamadigim i¢in burada resim olarak alintilamiyorum ama 26 Temmuz tarihli Finan-
cial Times kapagini cok ikonik buldugumu sdylemek isterim. ileride t-shirtlere basildigini gériirseniz, beni hatirlarsi-
niz (Ahhh! Telifini almadigim icin heba olup giden giizel fikirlerim benim!)

Hemen tarifini yapayim: Yakinda goérevini teslim edecek olan Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Draghi’nin yor-
gun gllimsemesiyle bir fotografini getirin géziiniiziin 6niline. Fotografin yaninda iki climle: Enflasyon cephesinde
gordiklerimizden memnun degiliz. Harekete ge¢cmekte kararliyiz (We don’t like what we see on the inflation front.
We are determined to act.).

Normal sartlar altinda (22 derece oda sicakligi, gelismekte olan ulke ekonomik bellegine sahip orta yash huysuz bir
ekonomist.), bu climle akliniza ne getirir? Kodlarinizdaki yliksek enflasyona bagli olarak —benim gibi-, bunu rahatlikla
yuksek enflasyona karsi miicadele kararlihgi ciimlesi gibi algilayabilirsiniz 6rnegin. Ama 6nerim: bir daha disinin!

Draghi'nin enflasyonda goriip de begenmedidi manzara, fiyatlar genel seyrindeki artisin beklenenin altinda kalmasi
ve kalmaya devam edecegine dair beklentiler. Nitekim beklenti anketleri ve piyasa fiyatlamalarinda durum ¢ok net.

Avrupa Merkez Bankasi, profesyonel tahmin verenler arasinda bir anket diizenliyor. Ceyreklik bazda agiklanan bu an-

ketin sonuclarindan biraz bahsetmek isterim:

~ Enflasyon beklentileri ikinci ceyrekte birinci ceyrege gore, liclincli ceyrekte de ikinci ceyrege gore asagi geldi.

~ Senenin ilk anketi ile son anketi kiyaslandiginda 2018-2019 ve 2020 yillarinin her biri icin enflasyon beklentisinde-
ki duislis 0,2 yuzde puan.

~  Gelin farkl bir hesap daha yapalim ve 2018'in son ceyregindeki anketin sonuglarina bakalim. Bu anketteki “bir yil
sonrasi, iki yil sonrasi” tahminlerini 2019’un Uglinci ¢eyreginde yapilan anketin “bu yil, gelecek yil” tahminleri ile
eslestirelim. Bu durumda enflasyon beklentilerindeki asagi yonli glincellemenin aslinda 0,4 ylizde puan oldugu
goraluyor.

~ Enflasyon beklentilerindeki bu diistise ragmen, bliyime beklentilerinde ise bir degisiklik yok.

Anket katilimcisi arkadaslara iyi niyet ve emekleri icin tesekkiir ediyoruz ama ceyreklik sonuglari beklemeden, piyasa
fiyatlamalarindan da durumu gériyorduk (bknz. alttaki grafik). Piyasanin gérdiigini herkes goriyor muydu sorusu
onemli ve maalesef “evet” demek zor.

Ornegin AMB'nin anketine katilanlar bes yil sonrasinda

Basabas Enflasyon Noktasi -5Y5Y enflasyonu %1.7 seviyesinde goriirken, IMF-Dlinya Banka-
28 si bunu neredeyse %2'ye tasiyor. Elbette o tahminler de
26 glincellenecek ama bu bile gosteriyor ki, heniiz kiiresel
R oyun plani disik enflasyonu ve bunun getirilerini/
2'2 gétirilerini tam fiyatlamadi.
18 Gelismekte olan (lkelerde konu sadece “gelismis Ulkeler-
16 de faizler disecek, bize sermaye gelecek” bakisiyla ele
14 aliniyorsa, ¢ok eksik kaliyor demektir. Bunun buyime ve

1.2 . o o e .. .
ticaret bacagini konusmanin tam zamani! Faiz indirimleri-

nin getirdigi piyasa iyimserligi gider, geriye makro yapi-
sallar ve kuresel ticaret tizerindeki kara bulutlar kalir!
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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“Faiz Platosu”, Cografi Bir Terim Degildir Elbet

Geride biraktigimiz Temmuz'u, para politikasi iletisimi agisindan 6zel bir ay olarak hatirlayacagiz. Nitekim ayin ilk Gi¢
haftasi biz merkez bankalarini konustuk, son haftasi da merkez bankalari konustu: Tiirkiye'de, Avrupa’da, ABD'de.

Alinan politika kararlari 5nemliydi elbette ama bu Gi¢ merkez bankasi 6zelinde ayni zamanda politika durusunda degi-
siklik yapildigi icin kararlarin anlatiima sekli de dnemliydi.

Piyasa, merkez bankalarinin anlattiklarindan bazi anahtar terimleri 6n plana ¢ikartip bunlari takip etmeyi tercih ede-
cektir. Ornegin TCMB'nin 25 Temmuz'daki 425 baz puanlik indiriminden sonra 31 Temmuz'da yayinladigi Enflasyon
Raporu’nun basin toplantisinda “reel faiz” vurgusu oldukca one ciktl. Bu konudaki genel bakisimi Mayis tarihli Yeni
Ay'da, reel faiz konusu heniiz pek popiiler degilken yazmistim. Simdi popiiler oldu diye kendime is ¢ikartip tekrar yaz-
mayayim izninizle (Yooo, tembel degilim, askolsun!). Ama belki sadece sunu not etmek faydali olabilir: reel faiz pek
tabi anlamli bir gésterge olmakla birlikte para politikasi enstriimani degildir ve bu perspektiften tlkelerarasi bir kiyas-
lamanin 6znesi olmamalidir.

ABD Merkez Bankasi FED'in kararindan sonra ise faiz indirim dongusiine girildi mi yoksa tek seferlik bir hareket mi var
sorusuna yanit araniyor. “Dongu ortasi diizeltme (mid cycle adjustment)” ne demek? Powell, basin toplantisinda faiz
indirimin devami igin kapiyi acik biraktt mi birakmadi mi?

Bu sorularin hepsi (ve daha fazlasi) anlamli. Bence de 6n

1G2020'ye Kadar Beklenen Faiz indirimleri, % . L
plana cikan bu terimler Gzerinde kafa yormaya devam

Puan
1.00 edelim, mutabikiz. Ancak izninizle bu listeye bir zamanlar
030 o her climlemizin icerisinde gecirdigimiz bir s6z 6begini
0.00 L T I | . . .
050 T | | daha eklemek isterim: faiz platosu.
1(5)3 Hatirlar misiniz o glinleri? 2008-2009 sonrasi diinyanin

-2.00 onde gelen merkez bankalari faiz indirimleri yaparken,

233 bizim gibi gelismekte olan Ulkelerde faizler daha 6nce ha-

STYSSCSEEYs2ER06552 25C2R828582222F  yal edebilecegimiz seviyenin altina gelmisken, diinyada
g25rgg=22E0x 28 >§";i’¥m-ﬂég_ CeE52E5Es
RS Boc5R 2f%z L§Ea FTBEELESE L. " s e
g = 2 . S P A £27> faiz platosu”’nun degistigini anlamistik. “Dlinle beraber
> @z z g . y " . 1 L
= > gitti cancagazim! “ demis ve 6zellikle finansal istikrar cep-
hesinde bu yeni diizene ayak uydurmak icin adimlar at-
2 Yil Sonrasiicin Enflasyon Beklentileri mistik.
i Sol Ustteki grafikten goriilecegi izere, yakin donemde kii-
Gin . S N .
10 resel faiz platosu bir miktar daha asagi gelecek. Alttaki
ABD 8 Gekya . y . S
¢ grafik ise platonun asagi gelmesini enflasyon beklentileri
Tarkive v Tayland Uzerinden gormemize yardimci oluyor. 2008 Krizi 6ncesin-
‘ g deki iki yillik beklentiler ile buglinki iki yillik beklentileri

Brezilya Polonya

kiyasladigimizda, fiyatlandirma davranislarindaki zayiflik

G. Afrika G. Kore net bir sekilde goraliyor.
Endonezya Meksika L . o .
Bunun istisnasi Ulkeler yok mu? Var (Turkiye onlardan bi-
2021 2007 ri.)! iste bu istisnalarin dis dinamikleri degerlendirirken, ic
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar dinamikleri nedeniyle ayrisabileceklerini unutmamalari iyi

olur! Platodan diisenin dostu olmaz!
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Herkesin Enflasyonu Kendine!

TUIK, yakin zamanda Hanehalki Biitce Anketi’nin sonuclarini acikladi. Enflasyon sepeti icerisindeki harcama gruplari-
nin agirliklarinin belirlenmesinde temel teskil edecek olan bu anket sonuclarinin tizerinde konusmaya deger.

Ama konusmaya baslamadan énce bu anketin eski yillardaki sonuclarina bakarak baslayalim. Ornegin 11 Agustos
2011’de yayinlanan 2010 yilina ait verilere bakalim: hanehalki basina aylik ortalama tiiketim harcamasi 1.843 TL ola-
rak tahmin ediliyor.

Simdi burada durup TCMB'nin Enflasyon Hesaplayicisi'na gideyim ve basit bir soru sorayim: Temmuz 2010'daki 1.843
liralik bir mal sepeti, Temmuz 2018'de kac lira eder? Yanit: 3.760 TL. Elimde bu bilgiyle simdi yine TUIK'in anketine
geleyim ve 2018 icin fert basina ortalama tiiketim harcamasina bakayim: 2.181 TL. Aradaki fark nemli!

iste tam olarak bu sebeple, enflasyonu bir “vergi” gibi diisiinebiliriz kanaatindeyim. Enflasyondaki yiikselis, alim gii-
ctindeki kayiptir. Ustelik enflasyon vergisi, daha kirilgan olan distik gelir grubu (izerinde daha ¢ok hissedilir. Bu ne-
denle enflasyonla miicadele, orta vadede dusuk gelir grubunun alim gliclinii desteklemeye yonelik bir politika karari-
nin da gostergesidir.

Bu nedenle Bitce Anketi'nin gelire gore sirali %20’lik gruplarda tiiketim harcamasi dagilimlarina da bakmak istedim.
Bunu yaparken temel harcamalar tzerine yogunlastim. Bu kismi biraz agayim:

Sizin de enflasyon her agiklandiginda itiraz eden ve arglimanini da pazardaki Urin fiyatlari ile benzin fiyatlarina da-
yandiran bir tanidiginiz var mi (Yiksek ihtimalle babaniz!)? Hah iste! Aslinda onlar ¢ok haklilar. Clinkii herkesin enflas-
yonu kendine. Tuketicisi olmadigimiz Griinlerin fiyatlarindaki deg@isimin birincil etkileri bize ilk etapta ulagmiyor. El-
bette dolayli olarak maruz kaliyoruz ancak ilk is temel harcama gruplari tGzerinden ilerliyor.

Ben de hayali bir kahraman yaratarak onun enflasyon sepetini biraz degistirdim. Sadece temel ihtiyaglar karsiladim.
Kahramanimiz yemek yiyecek, giyinecek, basinin Ustiinde bir ¢ati olacak, ise ya da okula giderken ulagim araclarini
kullanacak, egitim alacak, sagligina dikkat edecek (Liiks yok, keyif yok!).

Seg”' Harcama Gruplann'n Toplam A§|r||é| BU temel harcamalann, en dU§uk gellr grubunun
harcamalari icerisindeki payi son 7 yilda sadece 1,3

yuzde puan gerilemis. Oysa ayni harcamalari yapan
en Ust gelir grubunun harcamalari icerisindeki agir-

77.6
76.3
lik 1,9 ylzde puan azalmis; yani farkli harcamalara
gorece daha fazla kaynak aktarilabilmis.
70.7 iktisadi refah ve kalkinmaya giden yolda, enflasyon-
68.8 la miicadele gibi manset kavramlara yogunlasirken,
farkh gelir gruplarn Gzerindeki etkilerini disinmek-
te fayda var. En dusuk gelir grubuna refah yaratil-
madan isimiz bitmis sayllmaz.

Gelirden en az pay alan Gelirden en fazla pay alan

m 2011 m2018

Evet, herkesin enflasyonu kendine ama iktisadi re-
Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar fah 6devi hepimize!
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Kaynaklar:

https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of professional_forecasters/html/table_hist_hicp.en.html

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay

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

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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2019 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 taahhtdinde bulunmus olabilir.

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

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatinnmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki 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 bankaciligi 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 sonuglar
dogurmayabilir.
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