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Piyasalarin kendine haber akisi yaratabilme hizi inanilmaz degil mi sizce de! Aslinda anliyorum; ¢arklarin dénmesi
i¢in birilerinin alip birilerinin satmasi gerekiyor ve bu kararlar da genellikle beklentileri etkileyen haber akiglari sonrasinda ali-
niyor. Yani, piyasalarin can suyu haber akisidir. Bu nedenle haber akisinin hizinin basimizi déndiirmesine izin vermemeliyiz.
Hatta arada sirada, sadece bir adim (ikinciye gerek yok) geriye cekilip bakmali ve giiriiltiiniin arkasindaki sesi dinlemeliyiz.

Ornegin, kulaklariniz giiriiltiiye ayarliysa, yakin zamana kadar piyasanin ézellikle ABD cephesinde FED'in enflasyonla
miicadelede ge¢ kalacagina dair sikayetlerini duymussunuzdur. Simdi yine caliyor davullar degil mi: lyilesme gecici mi, artan
borg ne gibi sorunlar yaratacak, Cin’de yavaslamanin derecesi riskli bir sekilde asagi mi geliyor? Bu sesleri duymakta hi¢ sorun
yok, hatta ihtiyac. Ama hadi tarif ettigim gibi bir adim geriye cekilelim ve dinleyelim bakalim acaba simdi ne duyacadiz?

Buradan dinlediginizde, iki sézcligiin ¢ok éne ¢iktigini géreceksiniz: adaletsizlik ve ayrisma.
Asiya erisimde yasanan adaletsizlik sadece insani olarak degil iktisadi olarak da ¢ok bliyiik sorun. “Asilandim, kendimi kurtar-
dim.” diyebileceginiz bir diinya yok. Toplumsal bagisiklik ¢itasina ulasmada son kisi de asilanana kadar, hepimiz kirilganiz. O
nedenle, ekonomik bliyliimelerini toparlayan gelismis lilkelerin kendilerini glivende hissedip diinyanin kalani icin sorumluluk
almamasi kabul edilemez.

Asiya erisimde adaletsizlik arttikga, tilke gruplar arasindaki ayrisma da keskinlesiyor. Nitekim IMF’nin son Kiiresel Ekonomik
Gériiniim Raporu’nda da (Nisan raporunun giincellenmis versiyonu) bu ayrismaya dikkat cekiliyor. Uzerine bir de ABD Merkez
Bankasi FED'ten olasi bir erken ve keskin ¢ikis eklendiginde, gelismekte olan (ilkelerin lizerindeki baskinin artma ihtimali dik-
kat cekici hale geliyor.

Adaletsizlik, ayrisma... Ikisi de kétii. Bir de yaninda, seller, yanginlar, ayakta 6len agaclar, yarinin derdi zannedip in-
kar ettigimiz ama buglin tokadini yiyince popliler halde getirdigimiz iklim krizi var...

...0 ylizden izninizle ve Didem Madak’in anisina saygiyla, onun (inlii dizeleriyle bitirmek isterim Yeni Ay’i:
Ah...dedim sonra
Ah!

3 Agustos, Temmuz Ay TUFE ve UFE
Beklentiler yiiksek bir aylik rakam icin sekillendi. Piyasa yakindan takipte!

~ 12 Agustos, TCMB Para Politikasi Karari

Temkinli mesajlar devam etmeli.
~ 26-28 Agustos, Jackson Hole Toplantilar

Dag, fare dogurur mu ki?
~ 30 Agustos, Zafer Bayrami
Kutlu Olsun! Gururla!
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“Oldu da Bitti, Masallah!” Mi?

ABD’de Ulusal Ekonomik Arastirmalar Birosu (National Bureau of Economic Research, NBER) 19 Temmuz'da
yaptigi basin agiklamasinda, is ¢evrimi perspektifinden bakildiginda ABD ekonomisinin Nisan 2020'de dip noktayi
gordigind belirtti. Boyle yazinca manset vermiyor ama, zirvenin de Subat 2020'de yasandigi diistintildiigiinde NBER
ashinda kabaca sunu soyltyor: ABD'de resesyon 2 ay strdu.

Bahsettigimiz resesyona kabaca “COVID resesyonu” diyebiliriz. Nasil yani???? COVID diinyayi kasip kavurmaya
devam ederken, resesyonu bitmis mi???? NBER verileri dyle soyllyor. 2 ay oldukca kisa bir suire tabi, dikkat ¢ekiyor.
Asagidaki grafikte NBER'in verilerine gore 1879'dan bugtine resesyonlarin ABD'de kag ay sirdigini gosterdim. So-
nuncuyu saymazsak, bu gline kadar en kisa siiren resesyon 1980'de; 6 ay slirmus. Buradan hesap edersek, son reses-
yonun siiresi bunun sadece Ugcte biri. Kisa, tamam ama epey kisa.

Peki, bir resesyon kendi kendine mi

ABD'deki resesyonlarin suresi (ay sayisi) kisa olur? Hayir! Resesyon kisa derken, as-

70 65 linda soylemeye calistigimiz sey, alinan
60 dongl karsitt dnlemlerin ise yaradigi. El-
o bette, bu 6nlemlerin miktarinin tarihi rekor
5 e o -
38 43 blyklikte oldugunu biliyoruz ama atilan
40 adimlar yanlis olsaydi bugiin kendilerinden
30 23 2423 “tarihi rekor yanilgi” diye bahsediyor olur-
20 s Y 1818 s 8, il s duk. Oysa ki, resesyonun bitisini konusuyo-
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Kaynak: NBER, TSKB Ekonomik Arastirmalar

tir. Velhasil, resesyon biter, mevzu bitmez!

Boyle olunca, tartismanin bir de
piyasa bacagi oldugu cikiyor ortaya. Nitekim bir stiredir sik gelen sorulardan bir tanesi, resesyon-hisse senetleri piya-
sasl iliskisi ile ilgiliydi. Tarihsel veriler, resesyonlarda hisse senetleri piyasasi icin de islerin iyi gitmedigini gosteriyor.
Tam bu noktada 6zellikle ABD’deki endekslerin olumlu performanslarinin gerekgesi merak ediliyordu. Artik rahatlikla
sunu soyleyebiliriz: resesyonlarda hisse senetleri piyasalari kot etkilenir ama ABD 1 yildan fazla zamandir resesyonda
degil ki!

ABD icin COVID resesyonu bitti ama diinya icin COVID bitmedi. 2020 ve 2021 COVID yillari ama gortinen o ki,
enkaz kaldirma agisindan 2022 de COVID yili olacak. Peki buradan diimdiiz ¢ikar miyiz artik? Maalesef yanitim hayir.
Dongu karsiti onlemlerin getirdigi iyilesme bir slire sonra kademeli olarak sonecek. Eger yasanan iyilesme sadece
makyajsa sikinti buyik, biriken borcu eritmek gerekecek, akla enflasyon gelecek. Yok eger iyilesme kalici ise ne mutlu
ama onu da korumak ve esit dagitmak gerekecek.

Velhasil diisen borsaya da baksan, ¢ikan borsaya da baksan, durum degismez kardesim. Sorun yine yapisal,
sorun yine bolisiim ile ilgili. O zaman konu yine kalkinmaya gelir ki, ne diyelim: Bu sevda (ve mevzu) bitmez!
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Ayril da Gel!

Yeni Ay'in 4. sayisinda (su an okudugunuz 38. sayidir), yani taaaa Subat 2018'de “iki Er Cikti Meydane” bashkl
bir yazi yazmis(t)im. Yazida temel olarak ABD-Avrupa ayrismasina vurgu yapmis ve soyle demis(t)im: ABD ekonomisin-
de para politikasinin yeni bir evreye geciyor olmasi, gozleri Avrupa’ya cevirdi. Cok agik ki, ABD ve Avrupa’nin sorunlari en
basindan beri farklydi. Bu nedenle ¢éziimleri de ¢6ziim sireleri de farkli olmaliyd..

Uzerinden yaklasik 2,5 yil gectikten sonra ayni ciimlelerin sanki bugiin yazilmis gibi giincel olmasi benim én-
goruli olmamdan degil, diinya ekonomisinin bazi konularda dere-tepe astigi halde, bazi konularda bir arpa boyu yol
gidememesinden. Maalesef COVID sonrasi diinyada, ABD-Avrupa ayrismasi da bu noktalardan bir tanesi.

2018/4 sayili Yeni Ay'da konuyu piyasa goziinden ele almaya calismistim. Bu amagla 2017'de Washington,
DC'deki IMF-Diinya Bankasi toplantilar sirasinda izledigim panellerden bir tanesinde ilgimi ceken bir grafigi kullan-
mistim. Bu grafigi glincelleyerek yeniden kullanacagim. Grafikte gosterilen sey cok basit hatlariyla su: ABD ve Avrupa
borsalarinda 6nde gelen sirketlerin piyasa degeri 2007, 2017 ve 27 Temmuz 2021 itibariyle kiyaslaniyor. Bu tarihlerin
ozelligi var mi? Evet:

~ 2007: Kuresel Kriz 6ncesi
~ 2017:2018/4 Yeni Ay gosterimi icin kiyas
~ 27 Temmuz 2021: Bendeki son gozlem.

Sonuglari asagidaki grafikte gorebilirsiniz. ABD hisse senetleri piyasasi ile anilan sirketlerin piyasa degeri yillar
icerisinde genel olarak keskin yukselisler sergilemis. Ayni seyi Avrupa borsalarinda 6n plana ¢ikan ve is kolu olarak da
ABD’li benzerleri ile kiyaslanabilecek popiiler hisseler i¢in sdylemek zor.

Piyasalar ekonominin nabzidir. Bana sorarsaniz eninde sonunda piyasalar, makro ekonomik degiskenleri takip
eder; tersi sadece gecicidir. Tam da bu se-

Piyasa Degeri, mn beple piyasalarin fiyatlamalarini cok 6nem-

3000 2007 w2017 ®27.07.2021 serim. O nedenle ABD-Avrupa ayrismasini
2500 gostermek adina bu grafigi son derece fay-
2000 dali buluyorum.
1500 Buradaki ayrisma elbette tek bir
1000 sebepten kaynaklanmiyor. Endustriyel li-
500 derlik, girisimcilik gibi konular da ayrismayi
o . m ] | _ - ~ - - - _ etkiliyor. Ancak sonugcta ayrliklar sevdaya,
5 - 5 5 & z g 3 8 § bu saydiklarim da makro bakis acisina dahil.
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deki ayrismanin tespiti, merkez bankalari-
nin ¢ikis stratejisi zamaninda da bir ayris-
maya isaret edecek. Avrupa icin tliman mikro iklimin bir siire daha devam etmesi Tiirkiye icin bir firsat yaratir mi? Ta-
kip etmekte fayda var.

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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...ve Bir Orman Gibi “Yanmigcasina”!
Ne cok seye Uziildik bu yil! Ne ¢ok Giztildlk bu yil! Son orman yanginlar da yiirekte bir ¢centik.

Agacin kimligi yok, olmamali da. izmir'de yanan zeytin agaci da, Toroslar'daki kizilcam da, Amazon’un genis
yapraklilar da bizim...O halde yangin da ortak, aci da...

21 Mart, Birlesmis Milletler'in (BM) girisimiyle 2013’ten bu yana Diinya genelinde “Uluslararasi Orman Ginud”
olarak kutlaniyor. Bu yil Orman Guni’'niin temasi “egitim”. O zaman i¢in bana ¢ok ¢arpici gelmeyen bir ciimleyi de
slogan olarak se¢cmisler: Ormanlari Sevmeyi Ogrenin! Yakin dénem yanginlarindan sonra ben de bu slogani yiirekten
destekliyor ve kesinlikle daha anlamli buluyorum. Clinki artik biliyorum ki, her insan agag¢ sevmiyor. Ama bizim bu
sevgiyi 6gretmemiz, 6gretene kadar da ormanlarimizin bekgisi olmamiz gerek.

Peki Birlesmis Milletler'e gére neden sevmeliyiz ormanlari?

~  Diinya’daki topraklarin licte biri ormanlarla kapli
~ Dlinya lizerinde 1,6 milyardan fazla insan hayatta kalmak icin ormanlara bagimh
~ Gezegenimizdeki hayvan, bitki ve bécek tiirlerinin %80’ine ormanlar ev sahipligi yapiyor
~  Diinyadaki tath su kaynaklarinin %75’ ormanlarin biinyesinde bulunuyor

BM'nin “Karasal Yasam” baslidi tasiyan 15 numarali Stirdurilebilir Kalkinma Hedefi de orman varliklarinin ko-
runmasina vurgu yapiyor. Buna ragmen, yakin donemde orman varligindaki kaybin hizlandigi goruliyor. Birlesmis
Milletler verilerine gore her yil 13 milyon hektarlik orman alani yok oluyor. Kiiresel iklim krizine yol agan emisyonlarin
%12-20'lik bir boliminin yakin dénemdeki bu ormansizlastirma hareketinden geldigi tahmin ediliyor.

Diinya genelindeki bu kaygi verici tablodan sonra
Turkiye rakamlarina da bakmak istedim. T.C. Tarim ve Or-
man Bakanligi istatistiklerine gore Tirkiye'nin orman alani
2005'teki 21,2 milyon hektardan 2020'de 22,9 milyon
hektara (2018’de 22,6 mn hektar) yiikselmis. Bu ilk etap-
ta sevindirici gériinen rakam, maalesef nifus artisiyla bir-
likte bakildiginda kisi bagina orman varliginda gerilemeye
isaret ediyor.

Yangin Cikis Sebebine Gore Adetsel Dagihm

Sebebi Belirsiz
Dogal
Kaza

Kasit

ihmal

Peki ormanlarimizi nasil kaybediyoruz? 2020 veri-

5% 5% 15% 25% 35% 45% ss%  lerine gore:

2018 H2020 ~ Yanginlarin sadece %9'u (2018:%20) dogal. Gerisi

ihmal, kasit, kaza ya da faili mechul.

Y. I kis Sebeplerine Gore Al I y el .
anginlarin Gikis Deaéellprnfrme oreAlansa ~ Dogal yanginlarda kaybettigimiz alanin orani ise sa-

seeisinmeren [ dece ve sadece %1 (2018: %2). Ormanlarimizin %22’sini
(2018:%30) ihmalden kaybediyoruz. Kaybin %56’sina ise

Dogal faili mechul diyoruz ama elbette ki faili insan.

bile uykusuz kalmadim. Ama yanan agaclardan sonra go-

Kasit ziime uyku girmiyor.

F
ko [ 20 yila yaklasan kariyerimde piyasalar icin bir gece
=

ol [ BU YAZI 02/09/2019 TARIHLI YENi AY’DA YAYINLANMIS-
TIR. SADECE KARSILASTIRMA AMACLI VERILER ve GRA-
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% : o : : A A .
n 2018 m2020 FiKLER GUNCELLENMISTIR. MAALESEF HALA GECERLI-
DIR!

Kaynak: T.C. Tarim ve Orman Bakanlgi, TSKB Ekonomik Arastirmalar

TSiB



TSKB Ekonomik Aragtirmalar 5

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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MECLIiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2021 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 taahhtdiinde 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, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki 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 bankaciligr 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 sonuclar
dogurmayabilir.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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