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Ne Sis Yansin, Ne Kebap

Yeni Ay'in 62. sayisina geldik. “Geldik” diyorum, ¢ogul konusuyorum clinkdi Yeni Ay okuruyla yuriyen bir
yayin. itiraf etmem gerekir ki yazmasi kolay degil -en azindan benim icin-. Tek konu hakkinda 4 sayfa yazmak yeri-
ne, 4 farkli konuda birer sayfa yazmayi benim sectigim dogrudur. Ama kimse de “Dur!” demedi, askolsun:) Peki zor-
luguna ragmen, neden 62. sayi? Clinkli Yeni Ay okurlari iletisimde bulunmayi pek seven sahane okurlar ve her ay
raporu yayimladiktan sonra gelen epostalar, yorumlar, kiymetli dislinceler bir sonraki Yeni Ay’ yazmak icin kuvvet
veriyor.

Yeni Ay okurlari bir yandan da son derece kibardir. Yakin zamanda birden aklima diistli. Uzunca bir zaman-
dir, “isler degisiyor” diyorum, “Denizde kararti var.” diye yaziyorum. Ancak ben bu temkinli mesajlari verirken, diger
yandan borsalar rekor kirlyor. Acaba diyorum, Yeni Ay okurlar bu seyirde bir degisiklik olup olmayacagini merak
ediyor da kibarliktan mi sormuyor? Hani “Daha daha nasilsin?” diye sohbeti uzatir da karsi tarafin anlamasini bekle-
riz ya, o hesap. Siz de bana bir sey sormak istiyor olabilir misiniz? Tamamdir, anladim:)

O zaman siz sormadan ben soyleyeyim. Zithkta bir degisiklik beklemiyorum ancak gidiste bir degisiklik bek-
liyorum. Reel ekonomide hissedilen ile varlik piyasalarinin ritmi arasindaki farki, zitlik olarak nitelendiriyorum. Bu
zithk devam edecek. Ciinki bu durum aslinda politika tasarimiyla ilgili. Ornegin, sikilastirici adimlar attiginizda, bu-
nun yan etkisini dezavantajli gruplar icin sinirlayacak énlemler alabilirsiniz, mimkundur. Almazsaniz biz kalkinma
bankasi iktisatcilari icin sikintidir.

Politikalariniz likidite tizerinden ilerliyorsa (-ki biz diinya ekonomisinde son 15 senedir buna alisigiz), o za-
man varlik fiyatlarini yakindan takip etmek gerekir. Yoksa dezavantajli gruplari korumasiz biraktiginiz gibi, tizerine
bir de Uist gelir grubuyla aralarindaki ugurumu a¢mis olursunuz. “Ne sis yansin, ne kebap!” der, bedelsiz enflasyonu
dusurip blylmeyi destekleyebilecedinizi diisiinlirseniz, 2008'den beri bozulan kiiresel gelir dagilimi, elinde varlik
birikimi olanlar lehine bozulmaya devam eder. Ben buna “Risk” derim, “Dert” derim, bir baskasi “Kar” der ama sonug
degismez. Bedeli ya diinya ekonomisi 6deyecek ya da bazi piyasalar. Kisa vadede piyasa ritmi ile devam. Sonrasi
sisli.
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3 Agustos, TUFE - UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 3 Adustos, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Basin toplantisini takip edecegiz.
~ 16 Agustos, Fed Para Politikasi Kurulu Tutanaklar
Yanilacagimi bile bile, bir pas ummustum. Durul be Fed!
~ 18 Agustos, TCMB Piyasa Katilimailari Anketi
Bundan sonraki anketler kritik!
~ 24 Agustos, TCMB Para Politikasi Kurulu Karar
Siki durus mesaji devam edecektir.
~ 30 Agustos, Zafer Bayrami
Kutlu olsun. Gururla!
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Buyurun Zaman Makinesine

Herkesin hobisi kendisine muhteremler. Kimseyi ilging bulduklar seyler konusunda kinamamak gerek. Siz
belki origami yapmayi seviyorsunuzdur da bir baskasinin pecete koleksiyonu vardir (Yagim ¢ikti yine ortaya.). Olabilir.
Belki bir tanidiginizin da IMF'nin Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporlar’'nin basliklarini kiyaslamak gibi bir hobisi var-
dir. Ters karsilamamak, dalga gecmemek gerek.

Evet, tamam, o birisi benim. Bayilinm rapor basliklarinin seneler icerisindeki degisimini gézden gecirmeye. Bu
raporlarin basliklar—beklenecegi Gizere- mesaj ve sinyal yukludur. Ama ayni zamanda da bir sonraki rapor donemin-
de “Bakin, hakli ¢iktik.” denmesini saglayacak sekilde garanticidir. (Hobimde bana katilmak isteyen arkadaslar benim-
le iletisime gecebilir.) :)

Ornekle gidelim ve 2023 icinde Kiiresel Ekonomik Gériinim raporlarinin bashklarina bakalim:
~ 01/2023- 1. Rapor: Diisiik Biiylimenin Yaninda Zirve Yapan Enflasyon
~ 04/2023- 2. Rapor: Zorlu Bir Toparlanma
~ 07/2023- 3. Rapor: Kisa Vadede Direng, Orta Vadede Zorluklar

Bu basliklar temkinliligin agir bastigini gosteriyor. Makro resim degismemis aslinda: yiiksek enflasyon ve du-
stk blyime devam. Ama kisa vadede 6zellikle piyasalar ve ticaret kanali Gizerinden yasanan hareketlilik algiy: farkli
etkileyebiliyor. iste IMF de buna atifta bulunuyor son ra-

IMF'nin Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporlarinda porunda ve “Aman muhteremler!” diyor kendi dilinde.
2023 Tahminleri, % “Kisa vadeli gorinum, orta vadede devam eden dertleri
8 unutturmasin.”
; Gelin sizinle kendi zaman makinemizi icat edelim
5 ve 2018’e kadar gidelim. Zaman makinemizle gliniimiize
N e gelirken de her yila ugrayalim ve IMF'nin kiiresel ekono-
z mi icin buylime ve enflasyon tahminlerini kontrol edelim.
1 Ama Ozellikle 2023’e odaklanalim. 2018'de nasil bir 2023
0 2018 2019 2020 o1 202 2023 tahmin etmis IMF, simdi nasil bir 2023 éngériiyor? ilk gra-
Kiresel Biyime (iresel Enflasyon fik gosteriyor ki, 2023, bes sene 6nce tahmin edilen biyu-
meyi vermeyecek. Fakat daha dikkat cekicisi, 6zellikle
IMF'nin Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporlarindaki 2023 2021'den sonra enflasyondaki yukselisin, bliytime disi-
Tahminlerinin Yillik Degisimi, % Puan siinden cok daha keskin olmasi. Nitekim son 3 yildir, 2023
::z > icin enflasyon projeksiyonun yukari geldigini gortiyoruz.
ijg Peki buradaki mevzu IMFdeki ekonomistlerin
L5 basarisiz tahminler yapiyor olmasi mi? Hayir. Konumuz,
cl):cs) 0.0 0.1 0.2 0.2 03 03 enflasyonla mucadele ederken kisa vadede bedel &de-
o - — l - mek yerine bu bedeli yillara yayma stratejisinin sonug
10 03 02 vermemesi.
15 -1.0
2019 2020 2021 2022 2023 Boyle donemlerde borg yikselir, varlk fiyatlar
B Kiiresel Bilyime Kilresel Enflasyon artar. Birileri illa bedel 6der. Aksini tarih yazmamistir, yine
Kaynak: IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar yazmayaca k.
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Enflasyon Raporu ve %2 Meselesi

Yeni Ay'In bir dnceki sayisinda uzun uzun merkez bankalarinin temel iletisim araci olan raporlari ne ¢ok sevdi-
gimi anlatmis ve konuyu TCMB'nin Enflasyon Raporu’na baglamistim. izninizle tekrar ayni girisi yapmayayim, lakin
para politikasi iletisimine sevgim elbette baki.

Bu raporlari okumamizin pek ¢ok gerekgesi var. Diinyanin dort bir yaninda alanimizin A-takimi diyebilecegi-
miz ekipler yaziyor bu raporlari. Elbette takip edilecek icerik, 6grenilecek pek ¢ok sey buluyoruz icinde. Lakin meslek-
tashk sadece okumak degil. Bir yandan verileri biz de takip ediyoruz, 6l¢cliyoruz biciyoruz. Bu nedenle raporlarin icinde
katildiklarimiz gibi katilmadiklarimiz da olabiliyor. Bu da tabi sonraki raporlari, calismalar okumak, benzer raporlar
Uretmek ve toplantilara katilmak igin bize motivasyon veriyor.

iste buraya kadar tarif ettigim gerekcelerle, Enflasyon Raporu sadece tahmin meselesine indirgendiginde ben
itiraz ediyorum. Raporun kiymeti cok daha fazla. Ama madem piyasa en ¢ok tahminleri konusmayi sevdi, hadi gelin
birlikte bakalim oraya. En fazla konusulan konulardan bir tanesi, 2023 sonu enflasyon tahmininde orta noktanin
%22,3'ten %58'e ylikseltilmesiydi. Peki bir bakalim, bu revizyon bugiine kadar gérdiigiimiiz en keskin sene sonu tah-
min revizyonu mu? ilk grafik gésteriyor ki, hayir degil. 2023 sonu enflasyon tahmini, son gelen raporda yil basindaki
rapora gore 35,7 ylizde puan yukari gelmis. Ancak 6rnegin gecen sene 2022 sonu icin yapilan revizyon 37,2 yuzde

Yilin 3. Enflasyon Raporundaki Sene Sonu Enflasyon puan ile cok daha ytiksekmis.

Tahmininin 1. Rapora Gore Degisimi, % Puan Revizyonun boyutunu, bir sonraki yil tahmin-
40 372357 leri icin de hesapladim. Kisaca yaptigim sey su: Her
zz yihn birinci ve lglincl Enflasyon Raporu’nu aliyorum.
25 Bir sonraki sene icin verilen enflasyon tahminindeki
20 degisimi hesapliyorum. 2022'de bu degisiklik 11 ylz-

1(5) o .1 o . de puan iken, 2023'te 24,2 ylizde puan olmus.
Z 1“1 06 1 o0 1140 07 R | Tahminleri neyin degistirdigi de 6nemli tabi.
s 0.9 03 0.7 Ornegin gida enflasyonunu etkileyen bir dis gelisme
e m ®m @9 o oo Tneneas o oldu ve onu mu yansittiniz yoksa model yapinizi bir
R RIS KRS LS8 &EK &R KKK K O0Oncekidoneme gore degistirmeniz mi etkili oldu? Ara-

Yilin 3. Enflasyon Raporundaki Bir Sonraki Sene igin daki farki aciklamak da iletisime dahil. O nedenle

Enflasyon Tahmininin 1. Rapora Gére Degisimi, % Puan Enflasyon Raporu “tahmin raporu” degil, para politika-

25 *2siiletisim aracidir. Beklentileri sekillendirmesini bekle-

20 riz. Fakat her ne kadar Bernanke “Para politikasinin

%098'i iletisim, %2'si reaksiyondur.” dese de, etkinin

tam olabilmesi icin reaksiyonun da iletisim ile uyumlu

olmasini  bekleriz. Bu da o6nimuzdeki dénemde

TCMB'nin politika adimlarinin piyasa i¢in Gnemli olma-

ya devam edecegini gosteriyor. TCMB'nin gliclendire-

cegini soyledigi adimlar, kademeli gelecek sadelesme

ve enflasyondaki diistisii desteklemesini 6ngordigu
beklenti kanal ajandada Ust sirada.
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Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Pedala Davet!

Beni taniyanlar bilir; “Spor benim icin yasam tarzi.” diyen bir insan degilimdir. Spor benim icin mantik ¢alistir-
mam gereken bir durum. Yapmam gerektigini biliyorum. Bakin bir dnceki ciimlemi “ve yapiyorum.” diye de bitirebi-
lirdim, bitirmedim. Bende yalan yok. Spor yapmam gerektigini biliyorum, spor yapmam icin sevdiklerimden baski
gOriyorum, ara ara direniyorum, ara ara yapiyorum... Boyle boyle bugtine geldik.

Lakin sunu elbette biliyorum ki, sporun saglikla, mutlulukla ilgisi oldugu kadar parayla ve ekonomiyle de ilgi-
si var (Bana bunlarla gelin muhteremler!). O zaman konuyu buradan Altyapi ve Kalkinma Politikasi Enstitlisti ITDP’ye
gore, bireyler, sehirler ve toplum Uzerinden iktisadi katki yaratabilen bir spora getireyim: Bisiklet. Buyurun rakamlar
da gelsin:

~ Arag 0mr, maliyet, bakim, yakit vb gibi detaylara bakildiginda, 100 km'lik kullanimda bisikletin kisiye maliyeti 3
dolar iken, otomobilinki 18 dolar

~ 1000 km'lik bir seyahat icin gerekli olan araba yolu altyapisinin maliyeti 1,5 milyar dolar iken, bisiklet icin bu mali-
yet 10,4 milyon dolar. Biri milyar, biri milyon!

~ Veeee simdi en sevdigim gelsin. ABD'de yapilan bir calismaya gore, kendi

d LT SP- -
ekosistemini yaratan bisiklet altyapisina yapilan her 1 milyon dolarlik yati- % e AeE
rim 34 kisiye kadar istihdam yaratabiliyorken, motorlu tasitlarin alt yapisina AU
yapilan benzer bir yatinmin yaratabilecegi istihdam yalnizca 8 kisiye kadar seee seee

¢ikabiliyor. ‘a‘ ﬂ‘ﬂ ﬂ‘ﬂ‘

Bisiklet yollari yapmak dnemli. Bu yollari bisikletgiler icin glivenli hale getirmek, guriltiisiiz, havasi temiz, do-
Jayla barisik sehirler yaratmak hem énemli hem miimkiin. isi bir de marka haline getirmek var. Dikkatli Yeni Ay okur-
lari, bir onceki sayidaki Fransa Bisiklet Turu atfimi hatirlayacaktir. Buglin iste gecen sayida kaldigim yerden devam
etmek istiyorum. Fransa Bisiklet Turu'nu—hem erkek hem kadinlar icin olanlari- takip ederim. “isin kurduyum, her
ismi ezbere bilirim.” demiyorum, degilim de zaten. Ben daha ziyade biraz kiskanarak, biraz 6zenerek izliyorum. Ulke-
nin reklamini yapan, gelir getiren, Fransa bayragini diinyanin dort bir yaninda ekranlarda dalgalandiran ¢ok 6nemli
bir etkinlik. Tabi epey de dogrudan ve dolayli gelir yaratan bir etkinlik.

Fransa Bisiklet Turu’nun ne kadar gelir getirdigini tam bilmiyoruz. Farkli kaynaklarda farkli rakamlar gérdiim.
Dogrudan gelirlerin 60-150 milyon dolar arasinda oldugu tahmin ediliyor. Wimbledon Tenis Turnuvasi’'na gére daha
blyuk, Dinya Kupasi'na gore epey kii¢lik. Kar marjinin yaklasik %21 oldugu tahmin ediliyor ki hi¢ fena degil. Fransa
Bisiklet Turu 186 farkli Glkede canli yayimlaniyor ve TV yayim haklari, toplam gelirlerinin %55'ini olusturuyor. Bisiklet
Turu'nun dolayli etkileri icerisinde turizm faaliyetleri de var. Bisiklet Turu'nun gectigi kasabalarin turist cekme giici
artarken, buraya gelen turistlerin harcamalari da yukseliyor (Makkonen, Mitze, 2022).

“Daha ne olsun!” diyesi geliyor insanin degil mi? Benim bir eklemem var izninizle. 1963’ten bu yana diizenle-
nen ve harika etaplara sahip Cumhurbaskanligi Turkiye Bisiklet Turu’nun da yolu cok ¢ok agik olsun.
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~  https://www.itdp.org/publication/economics-of-cycling/
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay
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2023 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 bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere 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.
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